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Planteamiento del problema

En finanzas, tanto a nivel académico como profesional, la estimacion del valor de los activos
siempre ha sido una de las principales interrogantes y problema a resolver.
Fundamentalmente, se ha venido discutiendo acerca de las caracteristicas y circunstancias
que rodean a los activos y que se deben considerar para una correcta determinacion de su

valor.

En razon de lo anterior, se han desarrollado diversas metodologias de valuacion de
empresas que consideran diversos factores para estimar su valor y asi poder calcular, bajo
un criterio y determinados supuestos, una cantidad monetaria que represente un precio en
el mercado. Las principales metodologias son: valuacion por flujos de efectivo descontados,
multiplos de empresas comparables, método de opciones y métricas de valor.

En relacion a las diferentes metodologias de valuacion mencionadas, Fernandez (2006)
afirma que el método méas apropiado para valuar una empresa es mediante el descuento
de sus flujos de efectivo esperados a futuro, ya que el valor de las acciones de una empresa
proviene de la capacidad de la misma de generar flujos de efectivo libres para los
accionistas. Al respecto, Copeland, Koller y Murrin (2000) aplicaron la metodologia de
valuacion por flujos de efectivo descontados a 31 empresas en los Estados Unidos y
encontraron una fuerte correlacién entre los flujos de efectivo y los valores de mercado de

las empresas.

En el medio financiero profesional, la mayoria de los analistas de grupos financieros, tanto
nacionales como internacionales, ocupan principalmente esta metodologia de valuacion
junto con la de mdltiplos, siendo un referente también para otras empresas consultoras, de
asesoria financiera y valuacion de empresas en México. Cainy Dennis (2008), investigaron
cuales son los métodos para valuar empresas que utilizan los bancos de inversiéon y
encontraron que el 75% de los analistas de bancos ocupan el método de flujos descontados,
siendo el método mas utilizado seguido del de mdultiplos de empresas publicas y de

transaccion de empresas similares.

En México, Saavedra (2002) aplico diferentes metodologias de valuacién a 71 empresas y

encontré que el valor estimado por la metodologia de flujos es el que mas se acercaba al



precio de mercado de las empresas. Por su parte, Adam (2005) demuestra la relacion entre

el analisis fundamental con el rendimiento bursatil.

En funcién de lo anterior, el método de valuacion por flujos de efectivo descontados
representa una de las metodologias més importantes para estimar el valor de la empresa
dada la evidencia que se ha encontrado en las investigaciones al respecto, por otro lado, a
nivel profesional, dicha metodologia también es la més usada para estimar el valor de la
empresa y del capital accionario de las empresas que cotizan en los mercados de valores.

Sin embargo, tanto a nivel profesional como académico, por simplificacién de supuestos, al
aplicar la metodologia de flujos de efectivos descontados se realiza el descuento de los
flujos futuros utilizando la misma tasa de descuento para todos los afios. Lo anterior significa
un claro error y problema puesto que no representa verdaderamente la realidad pasada,
presente y sobre todo futura de la empresa.

La tasa de descuento generalmente utilizada es el costo de capital, que representa el costo
promedio ponderado de las fuentes de financiamiento con costo financiero, es decir, la
proporcion que representa la deuda del total de financiamiento multiplicada por el costo de
la deuda después de impuestos mas el resultado de multiplicar la proporcién que representa
el capital accionario del total de financiamiento por el costo del capital accionario. Ambos
costos mencionados se fijan en funcién del riesgo que represente la situacion de la
empresa, lo cual se encuentra relacionado con el nivel de endeudamiento producto de la

combinacién de financiamiento deuda y capital accionario que asuma la misma.

Analizando las empresas que cotizan en el mercado accionario mexicano del periodo de
2002 a 2012, mostradas en el cuadro 1, se observa que la proporcién promedio de lo que
representa la deuda del total del valor de la empresa ha cambiado significativamente en el
tiempo. El rango entre el valor médximo y minimo en varias de las empresas de lo que
representa la deuda con respecto al valor de la empresa supera el 50%, lo que habla de la
dindmica que experimenta la estructura de capital de las empresas. Por ultimo, cabe
destacar la alta desviacion estandar que muestran las empresas del sector construccion y

mineria.



Cuadro 1. Proporcion de la deuda con respecto al valor de mercado de la empresa

%Deuda = D/(D+E). Periodo 2001-2012

No. Nombre Sector Promedio[Max [Min [Desvest

1 |Bimbo Alimentos y Beb | 20.5% [39.9%|7.3% | 9.0%

2 |Fomento Econ Mex|Alimentosy Beb | 23.3% [46.7%]| 7.9% | 12.3%

3 |GModelo Alimentos y Beb 0.0% [0.0%]0.0% | 0.0%
4 |Elektra Gpo Comercio 32.1% |58.1%]17.9%]| 12.8%
5 [Wal Mart de MexicolComercio 0.8% [2.4%]0.0% | 0.9%
6 |Geo Corporacion [Construccion 33.9% |61.6%|{11.7%| 18.0%
7 |lca Soc Controlad |Construccion 57.5% [83.4%18.2%]| 18.1%
8 [Cemex Minerales no Met | 47.1% [76.2%|22.8%| 17.6%
9 |GMéxico Mineria 34.2% 182.6%|{11.3%]| 26.9%
10 [Penoles Industrias |Mineria 18.6% |56.6%| 3.3% | 16.3%
11 [Televisa Gpo Otros 19.5% [26.0%]10.1%| 5.3%
12 |TV Azteca Otros 29.9% 140.0%{22.9%| 5.1%

13 |Kimberly Clark Mex [Papel y Celulosa | 13.6% [21.3%|8.2% | 3.4%

14 |Alfa Siderur & Metalur [ 49.1% ([83.3%]29.9%)| 17.4%

15 |América Movil Telecomunicacion| 17.6% [32.5%|8.2% | 6.9%
Fuente: Elaboracién propia con datos de Economatica

El problema de la estructura de capital dinAmica es complejo puesto que al cambiar las
proporciones de deuda y capital accionario en la empresa también cambiaria el nivel de
apalancamiento financiero y por tanto el riesgo, lo que implicitamente genera la necesidad
de identificar cudles son los nuevos costos de la deuda y del capital accionario en funcién

del riesgo generado por la nueva estructura de capital de la empresa.

Por lo anterior, aplicar el método de valuacion por descuento de flujos considerando una
estructura y costo de capital fijo es incorrecto puesto que como lo demuestra la evidencia
las empresas no mantienen constantes sus costos y estructura de capital. Lo anterior

representa un grave problema, pues utilizar una tasa de descuento incorrecta llevaria a



obtener valuaciones incorrectas o poco precisas llegando a recomendaciones de inversion

eguivocadas o que no contemplen verdaderamente la realidad futura de la empresa.

Existen trabajos que hacen énfasis acerca de los factores que influyen o inciden en las
necesidades de financiamiento y por tanto en la estructura de capital de las empresas,
Modigliani y Miller (1963) establecieron que la ventaja fiscal o deducibilidad de los gastos
financieros originados por la deuda influiria en la decision de las empresas de contraer
deuda. Fuller y Hsia (1984), Pinto, Henry y Stowe (2007) y Damodaran (1998) establecen
modelos tedricos y supuestos en funcién de la madurez y crecimiento de la empresa que
sugieren que la estructura de capital de las empresas tendran un comportamiento dinamico

en el tiempo de acuerdo a sus necesidades de financiamiento asi como factores externos.

En México, Gaytan (2007) encuentra evidencia de los factores que influyen para la
incorporacién de deuda en las empresas multinacionales del sector electronico establecidas
en Jalisco, mientras que Paredes y Flores (2012), asi como Garcia, Garcia y Domenge
(2012), encuentran evidencia de los factores que determinan la estructura de capital de las

empresas siderargicas y Pymes respectivamente.

Sin embargo, a pesar de haberse identificado los factores o elementos que influyen o
determinan la estructura de capital de las empresas, ain no se ha planteado un modelo
gue contemple estos factores y por ende una estructura y costo de capital dinamico en el
proceso de valuacién de empresas por el método de flujos de efectivos descontados. Aln
peor, a pesar de considerarse en los supuestos de la valuacion estos factores que inciden
en la estructura de capital, el mantenerla rigida, asi como el costo de capital representa a
priori una incongruencia en la metodologia asi como una imprecision o sesgo de los valores

obtenidos por el método de valuacién de flujos de efectivo descontados.

Por tanto, si no se resuelve esta problematica en el método de valuacion por flujos de
efectivo no sélo se corre el riesgo de tener valuaciones poco precisas y equivocadas como
se menciong, sino que los directivos y administradores financieros pudiesen estar tomando
las decisiones equivocadas al no saber realmente el impacto que tiene su decision de tomar

més 0 menos deuda en lo que se refiere al costo de capital o financiamiento de la empresa.

El tener una valuacién adecuada mediante una correcta consideracion y estimacion de la
estructura y costo de capital de la empresa ayudaria evitar problemas de ineficiencia del

mercado accionario en México. Al tener una mejor relacion entre el precio y valor de los



activos se evitarian problemas en las decisiones de inversion y en el conocimiento del valor

real de la empresa y de su capital accionario.

Por lo tanto, este problema de la estructura y costo de capital dinamico y su impacto en la
metodologia de valuacién por flujos de efectivos descontados nos lleva a la formulacién de

la siguiente pregunta general de investigacion:

Pregunta de investigacion

¢ Cudles son los factores que permitirian obtener una mejor estimacion del valor de las
empresas mexicanas por la metodologia de valuacion de flujos de efectivo descontados

considerando una estructura de capital dinamica en el tiempo?

De la cual se desprenden las siguientes preguntas especificas:

e ;Cuales son los determinantes de la estructura de capital de las empresas

mexicanas?

e (;CoOmo se determina el costo de capital promedio ponderado de las empresas

mexicanas en el tiempo?

e ¢ Cual es el efecto en el valor de la empresa considerando una estructura de capital

dindmica?



Justificacion de la investigacién

En la teoria del andlisis de inversiones, se encuentran el analisis técnico y fundamental, el
primero consiste en saber en funcién de la tendencia y comportamiento del precio cual
accion se espera que suba o baje y en funcién de esto emitir una recomendacion. Sin
embargo, este analisis sblo se enfoca en el precio y no en conocer cual es o serd el valor

estimado de la empresa y por tanto de la accién en cuestion.

Por tanto, es importante considerar también el andlisis fundamental al analizar una empresa
0 accién ya que este se enfoca en estimar las caracteristicas e indicadores de generacion
de valor y por tanto poder contrastar si el precio pagado por la accién es congruente con su

valor y asi poder hacer una recomendacion al inversionista.

La valuacién financiera corporativa es importante por la necesidad que tienen los
inversionistas y analistas financieros de conocer la capacidad que ha tenido y que tendra
una empresa de generar valor en el futuro, para asi estimar cual es el valor que le

corresponde a la empresa y por ende sugerir su precio.

Por lo anterior, las investigaciones para el desarrollo, innovacién o mejora de las actuales
metodologias de valuacion son fundamentales tanto para el medio académico como para
el profesional del medio financiero ya que permitiran tener una mejor estimacion del valor
de los activos y por consiguiente tener un mejor panorama del riesgo y asi fundamentar

mejor sus decisiones de inversion.

La presente investigacion adquiere una mayor relevancia y justificacion en el contexto
actual de turbulencia e inestabilidad financiera que aun persiste a raiz de la crisis financiera
global que estallé en 2008 , ya que la incertidumbre genera alta volatilidad de los precios
de los activos, por lo que el proveer de una metodologia mas congruente y realista para

estimar el valor de una empresa y su accion, sera de gran ayuda y beneficio en general.

A raiz de la crisis financiera mundial de 2008, se ha cuestionado cada vez mas la eficiencia
de los mercados financieros, es decir, si los precios de los activos realmente incorporan
toda la informacion disponible y si este precio refleja el riesgo y valor verdadero de los

activos. Esta cuestion, nos lleva a la imperiosa necesidad de profundizar, mejorar e innovar



en las metodologias de valuacion para que verdaderamente estimen cudl es el valor y el

riesgo que tienen los activos financieros en general.

Por consiguiente es de vital importancia realizar investigaciones que nos permitan mejorar
o complementar las metodologias ya existentes o inclusive desarrollar nuevas metodologias
que permitan tener una verdadera concepcion del valor y del riesgo en los mercados

financieros.

Como se menciono, el método de valuacion por flujos de efectivos descontados es de gran
relevancia en el medio académico y profesional no sélo para valuar empresas sino también
para valuar proyectos de inversion y otros activos financieros tales como bonos de deuda
o cualquiera que impligue un ingreso de efectivo en el futuro, por lo que el estudio e
investigacion referente a este método es sin duda un tema importante en cualquier agenda

de investigacion.

Ademas, el presente trabajo de investigacion tiene su relevancia por la aportacion también
en el &rea de finanzas corporativas especificamente en la decision de financiamiento de las
empresas puesto que se podra analizar y encontrar evidencia empirica de cuél es el impacto
al decidir cémo financiar las inversiones de la empresa y cual es su efecto en el valor de la

misma.

En resumen, el presente trabajo pretende realizar una aportacion para el andlisis financiero
en la valuacion de empresas en México, y en desarrollo de mejores herramientas e
instrumentos para la toma de decisiones de los inversionistas. Cabe sefialar que sélo se
abordara la investigacion y andlisis sobre empresas o activos tangibles, es decir, el trabajo
presenta la limitacion de no abordar directamente la valuacion de intangibles, como lo seria
la marca, patentes de las empresas, entre otros, sino el valor de las empresas por su

generacion de flujos como negocio, incluyendo sus activos tangibles e intangibles.



Hipotesis de investigacion

La hipétesis general de la presente investigacion es:

Los factores como rentabilidad, necesidades de inversion, utilidades, dividendos, tamafio
de la empresa, tasas de interés del mercado y estrategia de la empresa son los que
determinan la estructura de capital de las empresas mexicanas y deben ser considerados
en el tiempo para estimar de una forma precisa su valor por la metodologia de valuacion de

flujos de efectivo descontados.

La hipotesis general nos lleva a la formulacion de las siguientes tres hipétesis especificas

de investigacion:

¢ Los determinantes de la estructura de capital de la empresa son : rentabilidad,
necesidades de inversion, utilidades, dividendos, tamafio de la empresa, tasas de

interés del mercado y estrategia de la empresa

e Através de la estimacion de la estructura de capital de las empresas en el tiempo y
de los costos de sus fuentes financiamiento en funcién del riesgo se estima el costo

de capital promedio ponderado de las empresas mexicanas.

e La estimacion del valor de la empresa considerando una estructura de capital
dinamica genera una correccion del valor de la misma ajustdndose més al valor que

el mercado paga por ella.



Objetivos de la investigacién

Objetivo general

Identificar los factores que permitirian obtener un mejor calculo del valor de las empresas
mexicanas por la metodologia de valuacion de flujos de efectivo descontados considerando

una estructura de capital dinamica en el tiempo

Objetivos especificos

¢ Identificar los factores que determinan la estructura de capital de las empresas

mexicanas

o Determinar el costo de capital promedio ponderado de las empresas mexicanas en

el tiempo

¢ Identificar el efecto en el valor de la empresa considerando una estructura de capital

dindmica



Matriz de congruencia

Pregunta general

Objetivo general

Hipotesis general

¢, Cudles son los factores que permitirian
obtener una mejor estimacion del valor de las
empresas mexicanas por la metodologia de
valuacion de flujos de efectivo descontados
considerando una estructura de capital
dinamica en el tiempo?

Identificar los factores que permitirian obtener
un mejor calculo del valor de las empresas
mexicanas por la metodologia de valuacion
flujos de efectivo descontados considerando
una estructura de capital dindmica en el tiempo

Los factores como rentabilidad, necesidades
de inversién, utilidades, dividendos, tamafio de
la empresa, tasas de interés del mercado y
estrategia de la empresa son los que
determinan la estructura de capital de las
empresas mexicanas y deben ser
considerados en el tiempo para estimar de una
forma precisa su valor por la metodologia de
valuacion por de flujos de efectivo
descontados.

Preguntas especificas

Objetivos especificos

Hipotesis especificas

¢, Cudles son los determinantes de la estructura
de capital de las empresas mexicanas?

Identificar los factores que determinan la
estructura de capital de las empresas
mexicanas

Los determinantes de la estructura de capital
de la empresa son: rentabilidad, necesidades
de inversién, utilidades, dividendos, tamafio de
la empresa, tasas de interés del mercado y
estrategia de la empresa

¢Colmo se determina el costo de capital
promedio ponderado de las empresas
mexicanas en el tiempo?

Determinar el costo de capital promedio
ponderado de las empresas mexicanas en el
tiempo

A través de la estimacion de la estructura de
capital de las empresas en el tiempo y de los
costos de sus fuentes financiamiento en
funcion del riesgo se puede estimar el costo de
capital promedio ponderado de las empresas
mexicanas en el tiempo

¢,Cudl es el efecto en el valor de la empresa
considerando una estructura de capital
dinamica?

Identificar el efecto en el valor de la empresa
considerando una estructura de capital
dindmica

La estimacion del valor de la empresa
considerando una estructura de capital
dinamica genera una correccion del valor de la
misma ajustdndose mas al valor que el
mercado paga por ella.
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Metodologia

La presente metodologia para abordar el andlisis del problema y probar la hipotesis
considerara La muestra de empresas mexicanas seran todas aquellas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores y cuya informacion financiera se encuentre disponible desde el
afo 2002 hasta el afio 2016.

Posteriormente considerando el modelo de Ferris y Pecherot (2002) se determinaré con los
factores de rentabilidad, necesidades de inversion, utilidades, dividendos, tamafio de la
empresa, tasas de interés del mercado y estrategia de la empresa la estructura de capital
de las empresas mexicanas. Ademas de la estimacion de la estructura de capital, el costo
de capital, asi como el valor de la empresa por flujos de efectivo descontados se hara
utilizando no sélo dicho modelo sino el propuesto por Hamada (1969) ajustando las tasas y
rendimientos por el riesgo en cada nivel de endeudamiento en funciéon a la metodologia

propuesta por Damodaran (1998):
Dicha metodologia estima que para poder hallar E, debemos expresar la formula mediante

una descomposicion factorial que permita la identificacion del valor y costos de las fuentes

de financiamiento via capital

g-D, —i-D_ +g-FCFF + FCFF —RpBu-D_+i-t:D_+ Rpt:pu-D_

E =
n Rf —g + RpBu
e . Rf-D , —i-D _,+itD_,+FCFF +VE +RptBu-D_,
h-1- Rf + Rppu + 1

Tanto para el dltimo afio, como para cada afio durante el proceso de valuacién en el tiempo

Por ultimo, se contrastaran la valuacién con estructura de capital fija y con estructura
dinamica para compararla con el precio de Mercado y evaluar si el ajuste o variacion del

valor estimado es mas preciso con este ultimo método
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Parte I: Marco Teérico

Capitulo 1 La teoria de la estructura de capital

El analisis de la generacién de valor y valor de la empresa, desde los origenes de la misma,
se ha enfocado principalmente al estudio e implementacion de estrategias para incrementar
los ingresos, utilidades, dividendos y flujos de efectivo. Sin embargo, desde el siglo pasado,
se ha venido discutiendo tanto a nivel te6rico como empirico, si existe relacién entre la
estructura de capital y el valor de la empresa. De este modo, desde las primeras décadas
del siglo XX se han presentado diversas investigaciones y estudios que tratan de explicar
o evidenciar cudles son los determinantes de la estructura de capital y si esta tiene algin

efecto en el valor de la empresa y el capital de los accionistas.

En consecuencia, han surgido diversas teorias acerca de la estructura de capital de la
empresa y durante el devenir histérico se ha encontrado evidencia empirica de cada una
de ellas tanto a favor como en contra acerca de su validez. Por tanto, como afirma Myers
(2001), no hay una teoria universal acerca de la eleccion de financiamiento via deuda o
capital accionario y no hay razén para esperar que exista una. Esto significa que podemos
esperar que en determinados mercados o0 economias, en diversos periodos y
circunstancias, se encuentre razén o validez, ya sea parcial o total, acerca de cada una de
las teorias o afirmaciones que se hacen respecto a los determinantes de la estructura de

capital y el efecto que tiene esta en el valor de la empresa.

Los principales trabajos que agrupan el desarrollo tedrico acerca de la estructura de capital
y sus determinantes lo representan las investigaciones de Harris y Raviv (1991), Rivera
(2001) y, Frank y Goyal (2004). Los autores realizan un andlisis de las principales
investigaciones acerca de la estructura de capital resumiendo la evidencia empirica
encontrada e identificando las variables que determinan la estructura de capital bajo cada

supuesto teorico.

El conjunto de las primeras investigaciones que representaron el inicio de la base teorica

acerca de la estructura de capital de la empresa y el valor de la misma se le conoce como
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la teoria clasica de la estructura de capital. Dentro de esta teoria clasica se encuentra la
teoria tradicional expuesta por Graham (1921) y Graham y Dodd (1940) quienes fueron
pioneros en el estudio de la decision de financiamiento de la empresa y la rentabilidad para
el capital de los socios, Graham argumenta exponiendo casos de empresas
norteamericanas, como mediante el uso de la deuda los resultados de la inversion de la
empresa podrian representar un mayor rendimiento para el capital accionario. Continuando
con la teoria clasica Durand (1952) desarrolla dos enfoques acerca de la estructura de
capital y el valor de la empresa, encuentra resultados mixtos, en el enfoque utilizando el
resultado de operacion no encuentra evidencia de una relacién mientras que en el enfoque

con el resultado neto si encuentra relacion entre la estructura y valor de la empresa.

Por otra parte, Las principales investigaciones que forman parte de la teoria clasica son las
desarrolladas por Modigliani y Miller (1958 y 1961), por un lado establecieron bajo
condiciones de un mercado en competencia perfecta, que el valor de la empresa depende
de la capacidad de generacion de utilidades sin importar la procedencia de los recursos.
Por otro lado, afirmaron que la rentabilidad esperada de los accionistas crece
proporcionalmente al grado de endeudamiento, expresando claramente la irrelevancia de
la estructura de capital en el valor de la empresa. También expusieron que la politica de
dividendos resultaba irrelevante con respecto a la rentabilidad y valor del capital de socios,
estableciendo indirectamente como la decisidon de repartir dividendos o retener las

utilidades para financiar las inversiones con capital de los accionistas es irrelevante.

El conjunto de teorias que posteriormente se desarrollaron se conocen como la teoria
moderna de la estructura de capital. Dentro de este conjunto de teorias se encuentra la
teoria de la estructura de capital y los impuestos empresariales, por un a lado Modigliani y
Miller (1963) recapacitaron de su planteamiento original y establecieron que en un mercado
imperfecto, el valor por los ahorros fiscales derivados de un endeudamiento proporcionaban
un mayor valor a la empresa y por ende la estructura de capital tenia un peso o importancia,
y sugieren que la ventaja fiscal por deuda se puede aprovechar y por tanto seria
conveniente endeudarse para financiar a la empresa. Por otro lado, Miller (1977) ,
considerando no sélo el impacto de los impuestos a las empresas sino también a las
personas fisicas, afirma que no existe una estructura de capital 6ptima para cada empresa
y que por tanto el endeudamiento no afiade un valor a la empresa siendo irrelevante la

estructura de capital en la valuacién de la empresa, en su investigacion, Miller llego6 a la
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conclusion de que la ventaja por ahorros fiscales por deuda se anula debido al efecto
clientela y por tanto volvié a retomar la tesis de irrelevancia.

Por su parte, Jensen y Meckling (1976) desarrollan la teoria de agencia y la estructura de
capital, esta teoria se refiere a los conflictos que surgen entre los diferentes grupos de
interés que rodean a la empresa, establecen que todos tratan de maximizar su propia
utilidad, pero diferenciados por la propiedad y control. Jensen y Meckling establecen que
estos conflictos influyen en la determinacion de la estructura de capital e identifican dos
tipos de conflictos. Uno de los conflictos es entre accionistas y administradores debido a
gue los administradores no siempre buscan tomar sus decisiones 0 acciones para
maximizar el valor de los accionistas sino para beneficio de sus propios intereses. El
conflicto de acuerdo a la teoria de agencia se da entre los tenedores de deuda y los
accionistas de la empresa, afirma que el contrato de deuda puede influir en los accionistas

de manera negativa a la hora de tomar decisiones de inversion.

Una de las teorias mas importantes que se encuentra en la literatura financiera acerca de
la estructura de capital es la de la teoria de informacién asimétrica. Dentro de esta teoria,
se encuentra la teoria de jerarquizacion de preferencias (pecking order) planteada por
Myers Y Majluf (1984), y Myers (1984), en la primera investigacion citada los autores
afirman que si los inversionistas tienen menos informacion que los administradores estos
podria haber una valuacion del capital accionario menor a lo que realmente le
corresponderia. En la investigacion de Myers (1984), se refiere a esta teoria de
financiamiento como un orden o jerarquia en el que la estructura de capital se vera
determinada por las necesidades de las empresas de financiar sus inversiones,
seleccionando primero sus recursos internos o utilidades, después con deuda de bajo

riesgo y finalmente con capital accionario como ultimo recurso.

Otra teoria referente a la estructura de capital y la informacion asimétrica es la teoria de la
sefializacién. Esta teoria considera a la estructura de capital como una sefal de la
informacion privada o que puedan tener las personas dentro de la empresa con respecto a
los inversionistas y mercado en general. Los trabajos que fundamentan esta teoria son los
de Ross (1977) y Leland y Pyle (1977) .Exponen que los administradores son los que
conocen la verdadera distribucién de probabilidad de los rendimientos esperados de la
empresa mientras que los demas inversionistas la desconocen. Establece que la estructura

de capital representa una sefial para los inversionistas y que estos toman altos niveles de
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deuda como una sefial de alta rentabilidad, puesto que empresas de baja rentabilidad tienen
altos costos de bancarrota esperados para cualquier nivel de deuda, por lo que no estan

propensas a emitir deuda.

Una teoria mas reciente respecto a la estructura de capital es la teoria basada en
interacciones del mercado. Esta teoria se deriva del &rea de organizacién industrial, plantea
que las estrategias entre competidores en el mercado pueden influir o explicar la
determinacién de la estructura de capital de las empresas. Respecto a la influencia de la
deuda en la interaccion estratégica entre competidores, Brander y Lewis (1986) afirman que
los incrementos en el apalancamiento podrian indicar que la empresa asume estrategias
de mayor riesgo. Los autores afirman que las empresas de un oligopolio aumentan su riesgo
cuando asumen una politica agresiva de mayor produccién y por tanto financiarse con
niveles méas altos de deuda. Por otro lado, con respecto a la influencia de la deuda con
respecto a los clientes y/o proveedores, Titman (1984) muestra que las empresas
productoras de bienes y servicios que son unicos o duraderos, pueden esperarse que

tengan menos deuda en comparacién con empresas de bienes sustitutos o no duraderos.

También, a finales de la década de los ochentas, surge una teoria acerca del control
corporativo y la estructura de capital, Harris y Raviv (1988), Stultz (1988) e Israel (1989)
determinan que existe una relacién entre la estructura de capital y la toma de control en los
procesos de adquisicion de empresas publicas. Esta teoria establece que las empresas que
son sujetas a toma de control, (takeover) incrementaran sus niveles de deuda promedio y
que el nivel de apalancamiento serd menor en empresas cuya toma de poder se dio de

forma exitosa.

Por ultimo, es importante mencionar la teoria del equilibrio (trade off) de la estructura de
capital. Esta teoria considera las otras teorias en las que se puede obtener una ventaja por
el uso de la deuda en el financiamiento de la empresa. Plantea que hay un equilibrio entre
los beneficios y los costos del endeudamiento y por tanto es posible acceder a una
estructura de capital 6ptima en el que se pueda maximizar el valor de la empresa. Uno de
los autores més representativos de esta teoria es Damodaran (1998), el autor expone que
es posible determinar un equilibrio entre los beneficios y costos del endeudamiento y asi
obtener una estructura de capital que maximice el valor de la empresa. En el cuadro 1, se
resumen las principales teorias referentes a la estructura de capital de las empresas y sus

principales precursores 0 exponentes.
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Cuadro 1. Principales teorias y precursores acerca de la estructura de capital.

teoria basada en interacciones del mercado

Teoria Corriente Precursores o principales
exponentes
Graham (1921), Graham y
Teoria tradicional de relevancia Dodd (1940)
8 Teoria de valuacion bajo el enfoque de Durand (1952)
E resultado de operacién y neto
O
Teoria de irrelevancia Modigliani y Miller (1958 y
1961)
Ventajas Modigliani y Miller (1963)
fiscales
Teoria de la estructura de Costos
capital e impuestos financieros por Baxter (1967) y Warner (1976)
endeudamiento
Impuestos sobre | Miller (1977)
personas fisicas
Teoria de agencia y estructura de capital Jensen y Meckling (1976)
teoria de la Ross (1977) y Leland y Pyle
© teoria de informacion sefalizacién (1977)
o asimeétrica jerarquizacion Myers Y Majluf (1984), y
g de preferencias | Myers (1984)

Brander y Lewis (1986) y
Titman (1984)

teoria acerca del control corporativo y la
estructura de capital

Harris y Raviv (1988), Stultz
(1988) e Israel (1989)

teoria del equilibrio (trade off)

Scott (1976)
Damodaran (1998), Copeland
(2000)

Fuente: Elaboracion propia con base en articulos varios.

A continuacion, se desarrollaran las principales investigaciones con respecto a las teorias

anteriormente citadas, abordando los principales trabajos acerca de dichas teorias, asi

como investigaciones posteriores que muestran evidencia empirica de las mismas o

derivaciones tedricas de los planteamientos originales.
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1.1 Teoria clasica de la estructura de capital

1.1.1 Tesis Tradicional

Los primeros escritos tedricos acerca de la estructura de capital y el valor de la empresa
fueron desarrollados por Benjamin Graham, quien es considerado el padre del analisis
fundamental en finanzas. Graham (1921), distingue entre estructura de capital
conservadora y especulativa, la primera se refiere a empresas cuya estructura de capital se
basa en un porcentaje muy considerable de acciones comunes, mientras que la segunda
se refiere a que cuanto mayor sea la proporcion de bonos y acciones preferentes, mas
especulativa serd la estructura de capital de la empresa. Graham exponia mediante casos
de empresas americanas, que aquellas que tuvieran un financiamiento mayor mediante
bonos y acciones preferentes, el superavit de utilidades que obtuvieran por encima de los
intereses de los bonos y los dividendos de las preferentes habra de dividirse entre un

namero relativamente pequefio de acciones comunes.

Por lo anterior, un aumento de la utilidad sobre el capital total, por pequefio que sea,
repercutira en un incremento significativo de las utilidades por accién comun. Si una
empresa quisiera aumentar las ganancias de las acciones comunes, tan so6lo deberia
cambiar parte de su capital accionario comin por acciones preferentes y bonos. Sin
embargo, el autor advierte que s6lo en épocas de prosperidad la empresa que posee una
estructura de capital especulativa obtiene los mejores resultados ya que en periodos de
depresion econdmica las utilidades se reducen y por tanto la situacion se invierte. Es decir,
descienden con rapidez las ganancias e incluso se da el caso en que ni siquiera se dispone
de los recursos para pagar los dividendos preferentes o los intereses de los bonos, mientras
que las empresas con estructura de capital conservadora no deben de afrontar cargas fijas

y por lo tanto pueden superar malas rachas con menos dificultades.

Acerca de una estructura de capital 6ptima, Graham y Dodd (1940) exponen que puede
alterarse el valor de una empresa mediante variaciones en su estructura de capital, y
establece un principio acerca de que la estructura de capital 6ptima para cualquier empresa
incluye titulos prioritarios (bonos y acciones preferentes) hasta una cantidad en que puedan

ser emitidos con seguridad y comprados como inversion. Es decir, considera una politica
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de financiamiento beneficiosa y que aumenta el valor de la empresa a la que emplea una
cantidad moderada de créditos bancarios o bonos para necesidades temporales antes que
financiar totalmente las operaciones con el capital de los propietarios. Lo anterior,
considerando en no exagerar en el apalancamiento y ser tan especulativo o riesgoso al

grado de no poder solventar sus obligaciones prioritarias.

Por su parte, Durand (1952) argumenta que el hombre de negocios deberia maximizar su
riqueza mediante la maximizacién del valor de su inversion y en lugar de buscar la
maximizacion de las utilidades. La diferencia radica en considerar la tasa de descuento a la
gue los flujos o utilidades de las inversiones futuras deben descontarse para estimar el
beneficio de los inversionistas. Es decir, si se maximiza las utilidades a expensas de una
alta tasa de descuento puede ser que su valor presente sea menor que si se obtienen
utiidades menos altas, pero con una menor tasa de descuento. Lo anterior implica que el
inversionista no debe maximizar sus utilidades sino el valor de sus utilidades futuras
descontadas. Durand (1952) Utiliza dos modelos de valuacion de proyectos para determinar
si la estructura y costo de capital influye en el valor de la empresa, obtiene resultados
inconclusos ya que si bien por el modelo de valuacién utilizando la utilidad de operacién no
muestra una relacion entre valor y financiamiento via deuda, utilizando una metodologia de
valuacion con un enfoque en la utilidad neta antes de impuestos, encuentra que el valor de
la empresa se incrementa utilizando financiamiento via endeudamiento ya que al incorporar
deuda a su estructura de capital el costo de capital total disminuye. Por el modelo con
enfoque de utilidad de operacién, fundamenta que al ser constantes los costos de las
fuentes de financiamiento, no habria manera de incrementar el valor de la empresa
mediante el incremento del financiamiento via deuda ni alguna combinacién de

financiamiento deuda y capital determinada.

Sin embargo, mediante la metodologia de valuacién mediante la utilidad neta antes de
impuestos, Durand expone que a pesar que el costo tanto de la deuda como del capital de
socios permanece constante independientemente del nivel o incremento del
apalancamiento, el hecho de que el costo de la deuda fuera menor que el de los recursos
de los socios tenia como resultado que el costo promedio ponderado de capital disminuyera
por lo que, al igual que Graham y Dodd (1940) , bajo este enfoque concluia que la empresa
gue tuviera mas deuda o sustituyera capital propio por deuda tendria un menor costo de

capital y por ende aumentaria el valor de la empresa. Otros Autores como Gutman y Dougall
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(1955) y Schwartz (1959) coinciden con la relevancia de la estructura de capital en el valor

de la empresa (Rivera 1998).

En sintesis, la teoria tradicional de relevancia expuesta por Graham (1921), Graham y Dodd
(1940) y Durand (1952) bajo su enfoque de valuacién con utilidad neta antes de impuestos,
afirman que mientras mas deuda utilice en su financiamiento, la empresa incrementaria su
valor. La variable que explicaria su posicion es la rentabilidad, segun los autores, la
rentabilidad de las inversiones representaria un mayor valor para los accionistas si en el
financiamiento de éstas existiera una parte considerable de deuda. Por lo anterior, a mayor
rentabilidad de las inversiones de la empresa se esperaria que ésta buscara financiarse
con el mayor nivel de deuda posible, para que las utilidades después de cubrir los servicios

de la deuda fueran mayores para una menor porcion de accionistas.

Esta tesis de relevancia en el valor de la empresa mediante el uso de la deuda en su
financiamiento y estructura de capital, implicaba que el costo promedio ponderado de
capital de la empresa disminuia y por tanto se maximizaria el valor de la misma. Esta tesis
tuvo aceptacion en el ambito financiero hasta la exposicién de la tesis de irrelevancia
presentada por Modigliani y Miller (1958). El trabajo de dichos autores represento el punto
de referencia sobre el cual surgieron las investigaciones y discusiones hasta hoy dia con
respecto a la importancia de la estructura de capital y la relacién que tiene con el valor de

la empresa.

Cuadro 2. Posturas y Tesis Tradicional acerca de la estructura de capital y valor de

la empresa
"'M._QES.\ED yValor| Costodeladeuda | Costodel capital propio |Costo del capital medio|  Valor de mercado empresa
Enfoques Ki Ke ponderado Ko V
Resultado Constante Ke=Ko + (Ko-Ki) D/S Ko=XV V=XKo
Hxplotacidn Aumenta Constanie Constante
Resultado Constante Ke=[X-KiD]/S Ko=Ke [S/(S+D)]+ | V=X/Ke + [DiS] [1- (KiKe)|S
Neto Constante Ki [V (5+D)] Aumenta
Disminuye
Tesis Constante hasta un Aumenta Disminuye hasta un Aumenta hasta un cierio
Tradicional clerto nivel de dewda, clerto mivel de deuda, | nivel de dewda, después disminuye
después aumenta después aumenta

Fuente: Rivera (2002) .
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1.1.2 La tesis de irrelevancia

La principal caracteristica a destacar del articulo de Modigliani y Miller (1958) es que el
supuesto bajo el que exponian sus proposiciones acerca de la estructura y costo de capital
consideraba que los mercados eran perfectos. Esto significa que existian las siguientes
caracteristicas en los mercados: los mercados de capitales operan sin costo y son
competitivos, la informacién no tiene costo, no existen impuestos, el acceso a los mercados
es igual para todos los participantes y las expectativas de riesgo y rendimiento son

homogéneas.

Los autores exponian en su proposicion | que el valor de mercado de cualquier empresa es
independiente de su estructura de capital y est4 determinado por la capitalizacién de su
rendimiento esperado a la tasa de Ko adecuada a su clase (de empresa).

VEj = (Ej + Dj) = UAIl/Ko

Donde Djy Ej es el valor de mercado de la deuda y de las acciones comunes de la empresa
respectivamente, VEj es el valor de mercado de la empresa, UAIl es la utilidad antes de
impuestos o intereses y es considerada como la medida de rendimiento de la empresa,
mientras que Ko es la tasa de capitalizacién adecuada o apropiada para el tipo de empresa
y es representada por el promedio del costo del capital.

Los autores argumentaron que esta proposicion podia ser presentada de forma equivalente
en términos del costo de capital promedio de las empresas (UAIl / Ko), el cual es la raz6n
del rendimiento esperado entre el valor de mercado del valor de la empresa, por lo que su

proposicion también queda expresada de la siguiente manera:

UAIl  _UAIl _

= K
(Ej+Dj) _ vEj °
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Por tanto, la proposicion | también plantea el hecho de que el costo de capital promedio de
cualquier empresa es independiente de su estructura de capital y es igual a la tasa de

capitalizacion de los flujos para el capital.

Es importante mencionar que la anterior a anterior proposicion valida la propuesta
desarrollada por Gordon y Shapiro (1956), en la que aplican la formula desarrollada por
Williams (1938) para la determinacion del precio de una accion en funcién a los dividendos
estimados que pagaria la accién a futuro, determinando el precio de la accion mediante la

siguiente férmula:
V=F/(K-g)

Donde V es el valor del activo, F es el flujo perpetuo, K la tasa de rendimiento y g la tasa

de crecimiento a perpetuidad.

En resumen, La proposicion | de Modigliani y Miller establece que el valor de la empresa es
ajeno a la estructura y costo de capital de la empresa, y que el verdadero valor de la
empresa radica en su capacidad de generar utilidades y flujos de efectivo.

La proposicion Il de Modigliani y Miller establece que las empresas cuya estructura de
capital incluye financiamiento via deuda la tasa de rendimiento del capital accionario comun

Ke es una funcién lineal de su apalancamiento:
. D
Ke = Ko + (Ko — Ki) * z

Es decir, El rendimiento esperado de una accién es igual a la tasa de capitalizacion
adecuada (costo de capital Ko) mas una prima derivada de su riesgo financiero el cual es
determinado multiplicando la raz6n de apalancamiento D/E por la diferencia entre el costo
de capital y el costo de la deuda. En donde Ki es el costo de la deuda y se considera es
constante, es decir, es independiente del nivel de endeudamiento de la empresa. Lo anterior
implica que su riesgo financiero permanece constante y que a cualquier nivel de

endeudamiento los recursos via deuda tienen el mismo costo.
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Como se observa en la figura 1, al incrementarse el nivel de endeudamiento y el
apalancamiento financiero de la empresa, el costo del capital comin (Ke) se incrementa de
forma lineal, y aunque el costo de la deuda (Ki) permanezca constante (hasta un nivel donde
el prestamista incrementa su tasa por mayor riesgo) y la deuda llegue a representar una
mayor proporcién del financiamiento, el incremento del costo del capital comin hace que el
costo de capital (Ko) permanezca constante y por ende, el valor de la empresa (V) también
lo sea y no haya un impacto e incremento en su valor derivado de la combinacion de

financiamiento o estructura de capital de la empresa.

Figura 1. Costo de la deuda, capital de socios y capital total y valor de la empresa

K Valor
costo % Empresa

Ke

D/E D/E

Fuente: Elaboracion propio en funcién a las proposiciones | y || de Modigliani y Miller (1958)

En la proposicion lll, los autores afirman que la tasa de rendimiento de las inversiones de
la empresa es independiente de la forma en como se realice el financiamiento de la
empresa, 0 sea, de la combinacion de deuda y capital accionario, y dicha tasa debe ser
igual a la tasa de capitalizacion que el mercado determine a empresas del mismo tipo de

riesgo sin endeudamiento.

Posteriormente, Modigliani y Miller (1961) afirmaron que la politica de pago de dividendos
era irrelevante con respecto al valor del accionista, no se puede incrementar o maximizar
la riqueza de los accionistas mediante alguna politica de dividendos. Por lo anterior,
incrementar los dividendos por encima de los dividendos residuales (los dividendos que

pueden ser repartidos de la utilidad después de cubrir las necesidades de reinversion), no
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impactaria el valor y por tanto todas la politicas de dividendo eran iguales con respecto a la

generacién de valor del accionista.

El argumento anterior implicitamente reafirma la irrelevancia de la estructura de capital
planteada anteriormente por los autores, debido a que la politica de dividendos esta
relacionada con el financiamiento de la empresa via capital de socios. La parte de la utilidad
neta de la empresa que no es repartida en dividendos a los accionistas es retenida para el
financiamiento de las inversiones de la empresa y es una alternativa ademas de emitir

acciones o contraer deuda.

En concreto, al afirmar también la irrelevancia de la politica de dividendos con respecto al
valor del accionista, implica que no importa para el valor de la empresa que tanto se financia
esta con utilidades retenidas y por lo tanto, si el financiamiento y estructura de capital es
determinado por los recursos retenidos y aportados por los accionistas o por deuda
solicitada. En estricto sentido, el recibir mas flujo de dividendos por utilizar deuda en vez de
la utilidad generada por la empresa, implicaria un mayor riesgo por lo que la tasa a la que
se descuenta este flujo mayor de dividendos también seria mayor, nulificando de eta

manera un posible valor mayor producto de recibir mas dividendos.

En sintesis, Modigliani y Miller (1958 y 1961), afirman que el valor de la empresa no se
puede incrementar 0 maximizar mediante la estructura de capital porque el costo de capital
es independiente a su valor, puesto que, por un lado, el costo de capital permanece
constante y el valor de la empresa depende de sus flujos de efectivo y , por otro lado, aun
cuando el accionista recibiera un mayor flujo de efectivo via dividendos, el mayor riesgo por
el apalancamiento implicaria que una mayor tasa de descuento de esos dividendos

mayores no representara un mayor valor.

1.2 Teoria moderna de la estructura de capital
Este conjunto de teorias se caracteriza por romper con el supuesto de mercado perfectos

y presentar teorias acerca de la determinacion de la estructura de capital considerando

imperfecciones o fallos de mercado tales como, impuestos a las empresas y a las personas
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fisicas, costos de transaccion para el inversionista, asimetria de la informacién, costos por

problemas financieros, costos de agencia entre otros.

1.2.1 Teoria de la estructura de capital y los impuestos empresariales

Esta teoria fue desarrollada por Modigliani y Miller (1963) y a diferencia de su postura inicial
en 1958 considera las imperfecciones del mercado principalmente la existencia de
impuestos y como estos pueden influir en las decisiones de financiamiento y en la
determinacion de la estructura y costo de capital de las empresas. Los autores corrigieron
su postura inicial planteada en su trabajo acerca del costo de capital, financiamiento de las
empresas Yy teoria de la inversion al incorpora el efecto de los impuestos en los flujos de
efectivo generados por las empresas.

Modigliani y Miller (1963) aceptan que las ventajas fiscales del financiamiento via deuda
son un poco mayores de lo que se propuso inicialmente y, en esa medida, la diferencia
cuantitativa entre las estimaciones del valor implicitas en su posicion y la vision de la tesis
tradicional se acerca. Por lo tanto, autores aceptan que al incorporar deuda en su estructura
de capital tienen un beneficio fiscal significativo por la deducibilidad del pago de intereses
derivado de esta. Donde la rentabilidad esperada por el flujo de la empresa se determina

de la siguiente manera:

UAII«*(1—¢) +t*Ki*D

La primera parte significa la utilidad de operacion UAII*(1-t) después de impuestos, mientras
que la segunda parte t*Ki*D representa el flujo derivado por el ahorro de impuestos que
obtiene la empresa por el pago de intereses de la deuda. A este altimo flujo o beneficio es

conocido como la ventaja o escudo fiscal.

Por lo anterior, El valor de una empresa estimado en funcion de los flujos de efectivo tendria
gue determinarse descontando la utilidad de operacion después de impuestos a una tasa
de capitalizacion Ku que correspondiera a una empresa sin deuda, mas el valor derivado

de los flujos por el ahorro fiscal descontadas a una tasa de capitalizacién Ki, la cual
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representa el costo de la deuda. La proposicion | acerca del valor de la empresa quedaria

representada ahora asi:

UAIl x(1—t) t*D=*Ki
Vi = +

Kl K =Vu +t+D

En donde VI es el valor de la empresa apalancada y es igual al valor de la empresa sin
deuda Vu mas el valor presente del ahorro fiscal por la deuda t*D. En base a lo anterior la
proposicion Il acerca de la tasa de rendimiento del capital accionario de una empresa

quedaria de la siguiente manera:
. D
Ke =Ku+ (1 —1t) * (Ku — Ki) * z

Donde Ke es el rendimiento del capital accionario de una empresa apalancada, Ki el costo
de la deuda y Ku el costo del capital de una empresa sin apalancamiento, nétese como sin

deuda Ke seria igual a Ku.

Como se observa en la figura 2, en presencia de impuestos a la empresa, al incrementarse
el nivel de endeudamiento y el apalancamiento financiero de la empresa, el costo del capital
comun (Ke) se incrementa y el costo de la deuda (Ki) permanece constante. Sin embargo,
debido al beneficio fiscal por el ahorro de impuestos que obtiene la empresa por el pago de
intereses de la deuda, el costo de capital de la empresa (Ko) apalancada disminuye por lo
que el valor de la empresa (V) considerando los beneficios fiscales de la deuda se

incrementa.

Figura 2. Costo de la deuda, capital de socios y capital total y valor de la empresa con

presencia de impuestos corporativos
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K Valor
costo % Empresa v

Ke

Ko

Ki

D/E D/E

Fuente: Elaboracién propia en funcién de la rectificaciéon de las proposiciones | y Il de Modigliani y
Miller (1963)

La conclusién del estudio anterior llevd a establecer que la empresa incrementaria su valor
en cuanto mas cantidad de deuda incluyera en el financiamiento de sus inversiones, por lo
que contemplaron que la empresa maximizara su valor con una estructura de capital que
utilizara la mayor cantidad de deuda posible. Esta conclusion llevo a la correccién de lo
afirmado en su articulo de 1958 y a plantear la relevancia de la estructura de capital en el
valor de la empresa. Por lo anterior, la variable impuestos es clave para comprender el por
qué el uso de la deuda en la estructura de capital es relevante para la estimacion del valor
de la empresa, también indirectamente vuelve a surgir la cuestion de la rentabilidad via
utilidades puesto que al ser el costo de la deuda después de impuestos menor, por tanto a

mayor rentabilidad o utilidades generadas mayor beneficio sera para el accionista.

Con respecto a la evidencia empirica acerca de las ventajas de los impuestos y la estructura
de capital Taggart (1977) realiza una investigacion en empresas norteamericanas en el
periodo del1950 y 1960, encuentra que las empresas tendieron a incrementar la relaciéon de
deuda a largo plazo con respecto a los activos totales. Concluye que las empresas basan
sus decisiones de emitir acciones o bonos en funcion de su necesidad de capital

permanente y en su capacidad de endeudamiento a largo plazo.
Mackie-Mason (1990), también proporciona evidencia acerca del efecto fiscal en la

eleccion entre la emision de deuda o capital. Los resultados de su estudio confirman la

teoria de que las tasas marginales de impuestos estan relacionadas positivamente con el
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financiamiento via deuda y, por tanto, que la tasa marginal para cualquier empresa deberia

afectar a las alternativas de financiamiento de las inversiones de la empresa

1.2.2 Teoria de los costos de problemas financieros por endeudamiento

Esta teoria, analiza como el efecto de un mayor apalancamiento incrementa el riesgo y la
probabilidad de quiebra de las empresas, lo cual genera costos que nulifican la ventaja
fiscal por endeudamiento. Uno de los primeros autores en tocar este tema fue Baxter (1967),
quien cuestionaba los postulados de Modigliani y Miller acerca de que una empresa
encontrard su maximo valor entre més apalancada este. Argumenta que en el mundo real
es imposible obtener financiamiento via deuda a menos que los acreedores tengan la
certeza que hay una parte de capital de socios suficiente para afrontar el riesgo. Una vez
que se ha superado la cantidad aceptable de apalancamiento, la tasa de interés de la deuda
comenzara a elevarse y puede hacer que el costo de capital para la empresa se incremente

drasticamente.

Baxter (1967) planteaba que los riesgos asociados con el exceso de apalancamiento
aumentarian el costo de capital de la empresa, y que un alto grado de apalancamiento
aumenta la probabilidad de quiebra y, por tanto, aumenta el riesgo del flujo de ingresos en
general. Concluye que cuando existe un monto de deuda considerable en la estructura de
capital, cualquier aumento en el apalancamiento es probable que tenga un efecto mucho
mayor en el costo de capital puesto que el riesgo de quiebra se convierte cada vez mas
importante a medida que el apalancamiento financiero aumenta. Afirmaba que si bien
derivado de la existencia de impuestos, el apalancamiento tiende a reducir el costo de
capital para una empresa, el riesgo de quiebra era significativo y podia contrarrestar este

efecto.

Por su parte, Stiglitz (1969) cuestiona los postulados de Maodigliani y Miller (1963) y al igual
gue Baxter argumenta que la bancarrota representa un problema para las pruebas
habituales del teorema de Modigliani y Miller (1963) ya que, la tasa nominal de interés que
la empresa debe pagar por los bonos de deuda que emita aumentaran a medida que el
endeudamiento se incremente por el numero de bonos emitidos (Modigliani y Miller han

tratado el caso en el que la tasa aumenta exactamente en el mismo grado para todas las
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empresas y personas.). En su estudio Stiglitz concluye que es una falacia el hecho de
contemplar que existe la misma posibilidad de quiebra en empresas que emiten deuda con
baja razén de apalancamiento que en empresas que emiten bonos con alta razéon de

apalancamiento.

Kraus y Litzenberger (1973), reconocen que imperfecciones de mercado como los
impuestos a sociedades y las penalizaciones por bancarrota son relevantes para la teoria
de estructura de capital y valor de la empresa. En su trabajo desarrollan un modelo de
valuacion de un periodo donde incorporan el efecto de los impuestos empresariales y las
penalizaciones por bancarrota, en algunos estados o escenarios bajo su modelo, destacan
aquellos en donde la decision de financiamiento genera que la empresa sea insolvente e
incurra en costos por bancarrota. Concluyen que el valor de la empresa apalancada es igual
al valor de la empresa sin deuda més el beneficio o ahorro fiscal derivado de la deuda
menos el valor presente de los costos de quiebra.

Sin embargo, el primer autor en cuantificar los costos de quiebra y reorganizacion fue
Warner (1976), analizé una muestra de 11 empresas de ferrocarriles que presentaron
peticiones de quiebra en Estados Unidos. Warner determindé que los costos directos
acumulados por quiebra representaban en promedio un 5.3 por ciento del valor de mercado
de los titulos de la empresa al final del mes en el que las empresas de ferrocarriles
solicitaron la quiebra. El calculo de estos costos son expost y deberian ser mas relevantes
los costos esperados de quiebra a la hora de decidir la estructura de capital de las
empresas. Al respecto, el autor determino que los costos de quiebra siete afios antes de

solicitar la quiebra promediaban uno por ciento del valor de la empresa.

Posteriormente, Altman (1984) presenta una investigacion en donde concluye que la
expectativa de quiebra es relevante y por tanto, las empresas deben reconocer la
probabilidad de quiebra como un factor importante al momento de tomar sus decisiones
operativas y financieras. Analiza los costos de quiebra en las empresas centrandose en tres
aspectos: los costos directos los cuales incluyen los costos legales, contables y
administrativos; los costos indirectos, es decir, las pérdidas de ingresos que una empresa
puede esperar a sufrir debido a la posible quiebra y por ultimo; la probabilidad de quiebra

de las empresas. De acuerdo a Altman estos tres elementos se combinan para estimar el
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valor presente de los costos de quiebra y se compara con el valor presente de los beneficios

fiscales por el endeudamiento.

La muestra del estudio de Altman (1984) contemplaba 19 empresas industriales que se
declararon en quiebra en el periodo 1970-1978 y una segunda muestra de siete grandes
empresas en quiebra. Los resultados indicaron que los costes de quiebra no son triviales.
En muchos casos, los costos de quiebra superan el 20% del valor de la empresa estimado
justo antes de la quiebra e incluso en algunos casos varios afios antes. En promedio, los
costos de quiebra oscilan entre el 11 el 17 por ciento del valor de la empresa hasta tres

afos antes de la quiebra.

Por lo anterior, el valor de una empresa considerando no sélo los beneficios fiscales
obtenidos por el impuesto a las empresas y la deduccion fiscal sino también por los costos
de quiebra, tanto directos como indirectos, asociados al mayor endeudamiento determinaria

gue el valor de la empresa apalancada seria:

Vi=Vu +t*D—-Q

En donde VI es el valor de la empresa apalancada y es igual al valor de la empresa sin
deuda Vu mas el valor presente del ahorro fiscal por la deuda t*D, menos el valor presente
de los costos de quiebra Q. En la figura 3, se observa como el valor de la empresa cambia
al considerar no sdlo el efecto del beneficio fiscal sino también la estimacion de los costos
de quiebra por el apalancamiento. Una variable que deberia reflejar el riesgo intrinseco de
la empresa a mayores niveles de deuda serian los niveles de tasas de interés y sobre todo
la tasa de interés a la que la empresa estaria sujeta al contraer o emitir mas deuda. Dicha
tasa si bien no captura todos los riesgos a futuro si es un referente del riesgo que representa
la empresa y su inversion en ella. Al realizar calificaciones crediticias en teoria se estaria
contemplando la capacidad de pago, rentabilidad y viabilidad de las inversiones presentes
y futuras de la empresa, es decir, indirectamente un costo por el riesgo de quiebra de la

empresa.
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Figura 3. Valor de la empresa apalancada considerando los beneficios fiscales por

impuestos empresariales y los costos de quiebra

Valor
Empresa
VI=Vu+t*D

- TN WI=vust*D-Q

Vu = valor empresa

sin deuda

D/E

Fuente: Elaboracién propia considerando los beneficios por impuestos empresariales y los costos de

quiebra

1.2.3 Teoria de la estructura de capital, impuestos empresariales e impuestos a las

personas fisicas

Retomando el tema del beneficio fiscal derivado del endeudamiento, Miller (1977) vuelve a
retomar la tesis de irrelevancia y critica la rectificacion a las proposiciones de Modigliani y
Miller (1963) argumentando que no se consideran los costos asociados a la deuda y sobre

todo el impuesto no solo a las empresas sino a las personas.

Miller (1977), al igual que Baxter (1967) y Warner (1976), afirma que la idea del modelo de
una estructura de capital Optima utilizando deuda es equivocada ya que no se considero los
costos asociados al financiamiento via deuda. Miller argumento que debido a los costos de
agencia y bancarrota era dificil llegar a la conclusién de Modigliani y Miller (1963). Es decir,
el riesgo que podria llevar un sobreapalancamiento de la empresa y las dificultades que
tendria para pagar los intereses de un alto nivel de deuda. Lo anterior podria llevar a una

gran probabilidad de quiebra y por tanto a un decremento en el valor de la empresa.
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Miller, alude a un argumento mencionado, pero no desarrollado en su trabajo original de
1958 en el que establece que el sistema fiscal actia en otras formas de reducir los
beneficios de la financiacién de la deuda. La fuerte dependencia de la deuda en la estructura
de capital, por ejemplo, compromete a una empresa a pagar una parte sustancial de sus
ingresos en forma de pagos de intereses tributables a los propietarios en el marco del
impuesto sobre la renta personal. Una compainiia libre de deudas, por el contrario, se puede
reinvertir en el negocio de la totalidad de su ingreso neto (mas pequefio) y en este sentido

someter a los propietarios sélo a la baja tasa de ganancias de capital.

Por lo anterior, planteo que en presencia no sélo de impuestos a la empresa sino al ingreso
de las personas fisicas el apalancamiento no agregaba un valor significativo y desarrollo la
siguiente férmula que estimaba la ganancia o beneficio G por el apalancamiento:

1-t)*(1—te) D

G=|1-
1—th

En la ecuacién anterior Miller distingue los impuestos sobre el ingreso de los accionistas te
y de los tenedores de bonos tb de los ingresos a la empresa t. Derivado de lo anterior el
valor de una empresa apalancada VI seria igual al valor de la empresa sin deuda Vu mas

la ganancia por apalancamiento G.

Miller argumenta a través de un modelo de equilibrio de deuda que considerando los
impuestos sobre dividendos o ganancias de capital disminuia los beneficios esperados de
los accionistas, ademas demostré que la ganancia por endeudamiento es nula (G=0)

cuando:

A-thy=(1-t)*(1—te)

La principal conclusién de Miller es que las ganancias o beneficio derivado del ahorro fiscal
por la deuda no existe cuando se consideran conjuntamente los impuestos a la empresa
asi como los impuestos personales, por lo que niega la existencia de una estructura de
capital 6ptima para cada empresa. Sin embargo, considera que es posible que exista una

estructura de capital Optima para un sector de empresas en especifico.
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Miller aclara que cualquier situacién en la que los propietarios de las empresas puedan
aumentar su rigueza mediante la sustitucion de deuda por acciones (o viceversa), no seria
compatible con el equilibrio del mercado. Argumentaba que los intentos por aprovechar
estas oportunidades darian lugar, en un mundo con impuestos progresivos sobre la renta,
a cambios en los rendimientos de los bonos y acciones, asi como en sus patrones de

propiedad o tenencia.

Por tanto funcion del planteamiento desarrollado por Miller (1977), en el cual no sélo se
evaluaba el impacto de los impuestos a las empresas t* D sino también el impuesto a las
personas, el valor de la empresa apalancada quedaria determinado de la siguiente manera:

Vi=Vu +t+«Dxn

En donde VI es el valor de la empresa apalancada y es igual al valor de la empresa sin
deuda Vu mas el valor presente del ahorro fiscal por la deuda disminuido por el efecto de
impuestos personales t*D*n. En la figura 4, en la gréfica del lado izquierdo se observa como
el valor de la empresa apalancada cambia significativamente después de contemplar el
valor de los ahorros fiscales disminuido por el efecto del impuesto a las personas. Por otro
lado, después de considerar no solo él efecto de los impuestos a las empresas y a las
personas, sino también los costos de quiebra, en el grafico de la derecha se estima el
cambio en el valor de la empresa considerando el apalancamiento en su estructura de

capital.

Figura 4. Valor de la empresa apalancada considerando los beneficios fiscales, los

impuestos empresariales y personales y los costos de quiebra
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Valor VI=Vu+t*D  Valor VI=Vu+t*D
Empresa Empresa
VI=Vu+t*D*n __ VI=Vu+t*D*n
T VI=Vu+t'D*n-Q
Vu =valor empresa Vu =valor empresa
sin deuda sin deuda
D/E D/E

Fuente: Elaboracion propia considerando los beneficios por el ahorro fiscal, los impuestos

empresariales y personales asi como los costos de quiebra

En conclusion, Miller afirmaba que el efecto por el apalancamiento no era significativo para
incrementar el valor de la empresa y volvia de nuevo a la tesis de irrelevancia en relacién
a la estructura de capital y el valor de la empresa. Considerando la disminucién de los
beneficios fiscales, asi como el valor presente de los costos de quiebra, el valor de la
empresa apalancada (VI) tal y como se plantea en la figura 4 quedaria determinado por la
siguiente férmula:

Vi=Vu+t*xDxn—Q

Donde valor de la empresa sin deuda es Vu, el valor presente del ahorro fiscal por la deuda
disminuido por el efecto de impuestos personales es t*D*n yel valor presente de los costos
de quiebra es Q.

Ademas, De Angelo y Masulis (1980) argumentaron que existen otras vias para generar
ahorros fiscales ademas de la deuda. Medidas como la depreciacién y amortizacion, asi
como las reservas podian generar también beneficios fiscales sin necesidad de
endeudarse. Esto permitiria a la empresa a tener beneficios fiscales sin necesidad de tener
un sobreendeudamiento y someterse a una carga financiera excesiva y por consiguiente a

la probabilidad de quiebra.

Con respecto a las variables consideradas, Miller al igual que los teéricos acerca de los

costos por problemas financieros derivados del endeudamiento, cuestiona la estabilidad de
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la tasa de interés y su nivel constante, por lo que el riesgo y tasas a las que podria
endeudarse la empresa es una variable relevante en el estudio del endeudamiento y la
estructura de capital de las empresas ademas de la tasa de impuestos empresariales y a

personas fisicas.

1.2.4 Teoria de agenciay la estructura de capital

Esta teoria se refiere a los conflictos que surgen entre los diferentes grupos de interés que
rodean a la empresa, todos tratan de maximizar su propia utilidad, pero diferenciados por
la propiedad y control. Jensen y Meckling (1976) identifican dos tipos de conflictos. Uno de
los conflictos es entre accionistas y administradores y otro entre los tenedores de deuda y
los accionistas de la empresa.

Conflicto entre accionistas y administradores

El conflicto entre accionistas y administradores debido a que los administradores no
siempre buscan tomar sus decisiones o acciones para maximizar el valor de los accionistas
sino para beneficio de sus propios intereses. Un ejemplo de esto es que los gerentes tomen
decisiones en la que impliquen la canalizacion de recursos de la empresa para su beneficio
personal como darse altos salarios 0 compensaciones, oficinas y transporte privado de lujo.
Los costos de agencia de acuerdo a Jensen y Meckling son el total de los costos de

supervision y monitoreo a los gerentes, los costos de fianza y las perdidas residuales.

Los autores argumentan que el conflicto puede reducirse cuando los administradores tienen
una mayor participacion en el capital accionario de la empresa, es decir, cuando los hacen
socios o parte de ella y por tanto se encuentran también en la posicidon no sélo directiva
sino de accionistas. Lo anterior podria lograrse manteniendo la inversion del administrador
constante en términos absolutos e incrementando el financiamiento de la empresa via
deuda puesto que la participacion porcentual del administrador en el capital accionario

aumentaria. Manteniendo constante la inversion absoluta del gerente de la firma, el
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aumento del financiamiento de la empresa via deuda, aumenta la participacion del gerente

en el capital ayudando asi a la disminucion del conflicto entre el gerente y los accionistas.

Este argumento, significa que en la determinacion de la estructura de capital intervienen las
decisiones de los accionistas y directivos con el objetivo de minimizar los costos de estos
conflictos. Adicionalmente Jensen (1986) sefiala que el pago de la deuda en efectivo implica
una disminucién del dinero disponible para los administradores por lo que reduce su margen
de maniobra para buscar beneficios personales con los recursos de la empresa,

disminuyendo asi parte del conflicto.

Harris y Raviv (1990a) y Stulz (1990) argumentan que administradores e inversionistas
podrian diferir acerca de alguna decision operativa respecto a la empresa. Especificamente
Harris y Raviv afirman que los administradores siempre van a preferir seguir con la
operacion de los proyectos de la empresa inclusive en el caso de que los inversionistas
prefieran la liquidacién de la empresa. Por su parte, Stulz afirma que los administradores
siempre prefieren invertir todos los recursos disponibles, incluso en el caso en el que el
pago de dinero sea mejor para los inversionistas. En ambos casos, se supone que el
conflicto no se puede resolver a través de contratos que contemplen el flujo de efectivo

para los inversionistas y los gastos de inversién de la empresa.

De acuerdo a Harris y Raviv, la deuda disminuye el problema, dando a los tenedores de
deuda la opcién de forzar la liquidacion si los flujos de efectivos son minimos. Por su parte
Stulz coincide con Jensen acerca de que los pagos de la deuda reducen el flujo de efectivo

libre de la empresay por ende, los recursos disponibles para realizar inversiones rentables.

De acuerdo a Harris y Raviv (1990) el control de los inversionistas a través de la decision
de quiebra implica costos relacionados con la generacién de informacién utilizada en la
decision de quiebra acerca de las perspectivas de la empresa. Por lo anterior, la estructura
de capital 6ptima es aquella que logra un equilibrio entre las decisiones de liquidacién contra
altos costos de generacion de informacién, por lo que en este punto se considera
minimizado los costos de agencia asociados. Por parte de Stulz (1990), la estructura 6ptima
de capital esta determinada por el equilibrio entre los beneficios de la deuda por prevenir la
inversion en proyectos poco rentables y los costos de la deuda al evitar la inversiéon de

recursos en proyectos con gran valor. Como en Jensen (1986), las empresas con buenas
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oportunidades de inversion, puede esperarse que tengan bajos niveles de deuda en

relacién con empresas maduras, con un bajo crecimiento y en sectores estables.

Tanto Harris y Raviv como Stulz se enfocan a los problemas entre accionistas y
administradores pero difiere con respecto al planteamiento del conflicto, sobre todo, con
respecto a cdmo la deuda podria ayudar a disminuir este problema y las desventajas que
pudiera representar también con respecto al valor de la empresa. En el cuadro 3, se
muestran las modelos acerca del problema de agencia en relacion al conflicto entre

accionistas y administradores.

Cuadro 3. Comparacién de los modelos de agencia basados en los conflictos entre
accionistas y administradores

Modelo Conflicto Ventaja de la Desventada de la
Deuda Deuda
Jensen y Meckling | Gratificaciones Aumenta propiedad | Sustitucion de
(1976) empresariales del directivo activos
Jensen (1986) Exceso de inversion | Disminuye el | Sin especificar

efectivo libre

Harris and Raviv | Fracaso para | Permite a | Costos de
(1990a) liquidar inversionistas la | investigacion
opcion de liquidar

Stulz (1991) Exceso de inversién | Disminuye efectivo | Falta de inversion
libre

Fuente: Harris y Raviv (1991)

Conflictos entre accionistas y tenedores de deuda (acreedores)

Otro conflicto de acuerdo a la teoria de agencia se da entre los tenedores de deuda y los
accionistas de la empresa. La teoria afirma que el contrato de deuda puede influir en los
accionistas de manera negativa a la hora de tomar decisiones de inversion. Por un lado los
accionistas pueden tomar decisiones de inversién subOptimas en el sentido de que no

pueden tomar proyectos de inversibn muy riesgosos o0 asignar la cantidad de dinero
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suficiente para los planes de expansion de la empresa. Lo anterior implica que las

decisiones tomadas no estan orientadas a maximizar el valor de la empresa.

Sin embargo, por otro lado, los accionistas al obtener un mayor rendimiento en
determinados proyectos tienen beneficios muy por encima de la compensacion
correspondiente a los tenedores de deuda, capturando asi la mayor parte de la ganancia.
Lo anterior puede originar que los accionistas se inclinen por seleccionar proyectos de
inversion muy riesgosos llegando a tomar proyectos con pérdidas y valor negativo. Esto
repercute en una disminucion del valor de la deuda en detrimento de los tenedores de
deuda. Esto pudiese mitigarse si los compradores de deuda prevén el comportamiento

futuro de los accionistas.

Diamond (1989) y Hirshleifer y Thakor (1989) muestran cémo los gerentes o
administradores tienen un incentivo para dedicarse a proyectos con poco riesgo fuera de
las consideraciones de reputacion. El modelo de Diamond distingue entre tres tipos de
empresas, unas que pueden seleccionar proyectos de inversion arriesgados (empresas de
reciente creacion), otras que pueden seleccionar proyectos con poco riesgo y empresas
que pueden seleccionar ambos casos (maduras). Como los inversionistas no pueden
distinguir el tipo de proyecto muchas veces su compensacion por su dinero invertido lo
hacen a la tasa de interés de un proyecto de riesgo medio. El administrador, por lo tanto,
tratard de acceder a mejores tasa escogiendo los proyectos mas seguros para asi
garantizar el pago de la deuda y tratar de mejorar la tasa a la que le prestan por tener un
historial crediticio positivo a la vez que genera una buena reputacion de éxito y rentabilidad
en la empresa. Evidencia empirica de este planteamiento es considerada en los estudios
en Cornett y Travlos (1989) , Dann (1989) e Israel (1990).

Por su parte, Hirshleifer y Thakor, consideran que el administrador prefiere escoger los
proyectos de inversion con mayor probabilidad de éxito mientras que los accionistas
prefieren los proyectos de inversibn que maximizan los rendimientos esperados. Este
comportamiento podria llevar a un equilibrio al tratar por un lado de escoger proyectos sin

un riesgo excesivo, pero con buen rendimiento y probabilidad de éxito.

En sintesis, la teoria de agencia establece que dado los costos que existen entre

administradores, accionistas y tenedores de bonos dado el conflicto de interés entre ellos,
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podria existir una estructura de capital que minimice estos costos la cual consideraria que
es la 6ptima. Ademas, prevé que existan contratos de bonos que eviten la transferencia de
los beneficios de estos hacia los administradores o accionistas, también considera que las
empresas mas susceptibles a tener un mayor apalancamiento son aquellas empresas

maduras y en sectores de menor riesgo que el promedio.

En la figura 5, se muestra en el lado izquierdo, como los costos de agencia totales se
componen por la suma de los costos de agencia de los accionistas con los administradores
y con acreedores, se observa que existe un minimo que puede considerarse el éptimo
puesto que, como se observa en el lado derecho de la figura, es ahi en donde se maximiza
el valor de la empresa, considerando también los beneficios fiscales posibles en presencia
de impuestos empresariales, personales y costos de quiebra.

Figura 5. Valor de la empresa apalancada considerando los impuestos, costos de
guiebray costos de agencia total.

Costos Valor VI=Vu+t*D
de Empresa

Agencia
- Vi=Vu+t*D*n-Q

_— T, VI=Vu+t*D*n-Q-Cag
Costo agencia
Total

.. Costo agencia Vu =valor empresa

por deuda sin deuda

- e Costo de agencia
- de accionistas

D/fE DfE

Fuente: Elaboracién propia considerando los impuestos empresariales y personales asi como los

costos de quiebra y de agencia totales.

Considerando lo anterior, podemos determinar que el costo de la empresa apalancada (VI)

estaria determinado por la siguiente formula:

Vi=Vu +t*Dx*n—Q — Cag

38



Donde valor de la empresa sin deuda es Vu, el valor presente del ahorro fiscal por la deuda
disminuido por el efecto de impuestos personales es t*D*n , el valor presente de los costos

de quiebra es Q y la estimacién de los costos totales de agencia es Cag.

1.2.5 Teoria de informacién asimétrica

Este conjunto de teorias hace énfasis en la imperfeccion o fallo de mercado en el que todos
los agentes no cuentan con la misma informacién tanto en cantidad como en profundidad.
Derivado de esta asimetria de informacion existen diferentes expectativas tanto de las
empresas Yy directivos como de los inversionistas ya sea accionistas o tenedores de bonos
(acreedores). Dentro de esta categoria se encuentra la teoria de jerarquizacién de
preferencias o pecking order la cual establece que las empresas tienen un orden de
preferencia con respecto a la utilizacion de fuentes de financiamiento para sus inversiones.
Por otro lado, se encuentra la teoria de sefializacién que establece que la adopcion de
deuda y estructura de capital es una sefial para los inversionistas acerca del desempefio

de la empresa y de las expectativas de generacion y valor de la misa.

1.2.5.1 Teoria de jerarquia de preferencias (pecking order)

Esta teoria surge a partir del trabajo de Myers Y Majluf (1984), los cuales mostraron que si
los inversionistas tienen menos informacién que los administradores estos podria haber
una valuacion del capital accionario menor a lo que realmente le corresponderia. Si las
empresas requieren financiar sus inversiones mediante emision de capital accionario, la
subvaluacion de este capital debido a la asimetria de informacién, haria que los nuevos
inversionistas se beneficiaran mas por el valor generado por los proyectos (VPN) lo cual
representaria una pérdida para los accionistas actuales. En ese caso, el proyecto de
inversidn se rechazaria aun si su VPN es positivo. Segun los autores, esta circunstancia de
falta de inversion, puede ser evitada si la empresa decide financiar sus proyectos de
inversién con alguna alternativa de financiamiento que no éste subvaluada por el mercado.
Por ejemplo, los recursos internos (como las utilidades) y la deuda sin riesgo no implican
una subvaluacion por parte del mercado y por tanto, se preferiran antes que el capital
accionario, inclusive se preferira la deuda con mayor riesgo antes que el capital accionario
como medio de financiamiento. Myers (1984) es el que se refiere a esta teoria de

financiamiento como de orden o jerarquia en el que la estructura de capital se vera
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determinada por las necesidades de las empresas de financiar sus inversiones,
seleccionando primero sus recursos internos o utilidades, después con deuda de bajo

riesgo Yy finalmente con capital accionario como ultimo recurso.

Las implicacion mas importante de Myers, es que ante el anuncio de una emisién de capital
accionario por parte de la empresa traerd como consecuencia una caida en el valor de
mercado de las acciones existentes en circulacion, a diferencia de si el financiamiento es a
través de recursos internos (utilidades retenidas) o deuda con bajo riesgo ( 0 de cualquier
titulo cuyo valor es independiente de la informacion privada) ya que no trasmitira ninguna
informacion y por tanto no provocara una reaccion significativa en el precio de las acciones.
Por lo anterior, una segunda implicaciébn es que las nuevas inversiones tenderan a
financiarse por fuentes internas o por la emisién de deuda de bajo riesgo. Por su Parte
Korajczyk, et. al. (1990) argumenta que la falta de financiamiento necesario para la
inversion disminuye después de la revelacion de informacion, como puede ser los reportes

anuales o lo informes de ganancias.

Por otro lado, Kasker (1986) extiende las ideas de Myers y Majluf y plantea que el tamafio
de la inversién es una variable que influye en la decision y que podria ir acompafiado de
una emisién de capital accionario. Confirma los resultados de Myers y Majluf en el sentido
de que cuanto mayor sea la emision de capital accionario peor es la sefial y por tanto mayor

la caida del precio de mercado de las acciones.

Narayanan (1988) y Heinkel y Zechner (1990) obtienen resultados similares a Myers y
Majluf, muestran que cuando la asimetria de informacién se refiere Gnicamente al valor de
los nuevos proyectos, puede haber un exceso de inversion y tomar algunos proyectos con
valor presente negativo. La razon de lo anterior es porque la separacion de los proyectos
de la empresa es dificil cuando la Unica sefial es sélo cuando se observan si se realizan los
proyectos. El modelo de Narayanan plantea que como la deuda es menos cara que el

capital accionario se preferira el financiamiento por esta.

En Heinkel y Zechner (1990) la deuda existente hace que la nueva inversibn sea menos
atractiva, por lo tanto, la nueva emision de deuda o deudas existente reduciria el problema
de exceso de inversion. Los modelos implican que cuando una empresa acepta un nuevo

proyecto de inversion, la cotizacion de las acciones de la empresa aumentard ya que el
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mercado percibird que el valor presente neto es positivo. Narayanan muestra que cuando
las empresas pueden emitir capital accionario o deuda todas emiten deuda o rechazan el
proyecto. Tanto para Narayanan como Heinkel y Zechner, la aceptacion o rechazo del

proyecto es la sefial para el mercado.

Sin embargo, los trabajos de Brennan and Kraus (1987), Noe (1988), and Constantinides
and Grundy (1989) ponen en duda la teoria del pecking order y llegan a la conclusion de
gue las empresas no necesariamente siguen un orden o jerarquia de preferencias a la hora
de financiarse prefiriendo la deuda antes que el capital accionario. El problema de recursos
y la falta de inversion pueden tener solucibn con una mayor gama de opciones de

financiamiento.

Segun Shyam-Sunder y Myers (1999) esta teoria niega la existencia de una estructura de
capital 6ptima que maximice el valor de la empresa y concluye que el nivel de deuda y
apalancamiento deuda-capital sera el resultado de las necesidades de financiamiento de la
empresa cuando superan la disponibilidad de los recursos internos. Sin embargo, la teoria
de agencia asume la emision de capital accionario como ultima fuente de financiamiento,

después de la deuda, ya que acepta que es una mala sefal para el mercado.

Por otro lado, Fama y French (2005) realizan un estudio analizando las decisiones de
financiamiento de las empresas norteamericanas de 1973 a 2002 y concluyeron que la
emision de capital accionario en las empresas no se comportaba de acuerdo con los
postulados de la teoria de pecking order. En base a sus resultados, Fama y French afirman
que las decisiones de financiamiento en funcién de la jerarquia u orden de preferencias se
rompe (el capital accionario no es el dltimo recurso a utilizar para financiar a la empresa)
en parte, porque hay formas de emisién de capital con costos de transaccion bajos y ligeros

problemas de informacion asimétrica.

Con respecto a la evidencia en Latinoamérica, en Colombia, Tenjo, Lopez y Zamudio
(2003), si bien de acuerdo a sus resultados no pueden concluir contundentemente acerca
de la validez completa de la teoria de la jerarquia, en su investigacion de empresas
colombianas en el periodo de 1996 y 2002, si encuentra evidencia de la relacién inversa
entre la rentabilidad y el coeficiente de endeudamiento de las empresas ,lo cual representd

uno de los hallazgos mas claros del trabajo y base para la afirmacion de la presencia de la
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teoria de la jerarquia de preferencias u orden de prioridades en el financiamiento de las

empresas.

Especificamente en México, Navarrete y Sansores (2010) determinan los factores que
inciden en la estructura de capital de las micro, pequefias y medianas empresas a parir de
la teoria de la jerarquia cuyas hip6tesis planteadas son contrastadas a través de un modelo
econométrico que analiza una muestra de 317 Mipymes durante el periodo de 2008-
2009.De acuerdo a sus resultados, concluyen que el comportamiento de las Mipymes en la
determinacién de su estructura de capital no obedece a los planteamientos realizados por
Modigliani y Miller (1963) sino que estas empresas si jerarquizan sus fuentes de
financiamiento prefiriendo utilizar en primera instancia recursos propios para financiar
nuevos proyectos, seguidos de los recursos externos, optando por los de mas bajo riesgo
y costo.

El hallazgo de Navarrete y Sansores (2010) es congruente con el obtenido por Arias,
Martinez y Lopez (2003) considerando una muestra de 1,028 Pymes en Espafia,
encuentran que las Pymes tienden a reducir su endeudamiento a medida que aumentan su
dimensidén y sus afios de funcionamiento, puesto que constituyen las bases necesarias para
generar fondos internos y autofinanciarse, esto es, el primer argumento o preferencia
seflalado por la teoria de jerarquizacion. Lo anterior, también es consistente con el
planteamiento tedrico de Velazquez y Butze (2009) en México, en el que exponen que las
empresas son mas susceptibles de realizar el autofinanciamiento dado que los mercados

financieros no son proveedores de financiamiento significativo para las empresas.

Por su parte, Gaytan (2007) realiza un estudio acerca de los principales factores que
influyen en la incorporacion de deuda en empresas mexicanas filiales de empresas
multinacionales. Los resultados del autor con respecto al tamafio, crecimiento y sobre todo
la relacion de las utilidades y rentabilidad de las empresas estudiadas sugieren una
explicacién mas acorde a la teoria de jerarquizacion de preferencias ya que encuentra una
relacion negativa entre la rentabilidad y el nivel de endeudamiento. De acuerdo con sus
resultados, la incorporaciéon de deuda estaria en funcion de las condiciones que afectan las
tasas de interés y las necesidades de financiamiento de la empresa por la expansion y

crecimiento de la misma.
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1.2.5.2 Teoria de la sefializacién

En la teoria de la sefalizacion se considera que la inversién es fija y que la estructura de
capital actia como una sefal de la informacion privada que pueden tener las personas
dentro de la empresa con respecto a los inversionistas y mercado en general. El principal
trabajo que fundamenta esta teoria es el de Ross (1977) quien en su modelo expone que
los administradores son los que conocen la verdadera distribucién de probabilidad de los
rendimientos esperados de la empresa mientras que los demds inversionistas la
desconocen, asumiendo que la distribucion de los rendimientos de la empresa se

caracteriza por tener un dominio estocéstico de primer orden.

Los administradores se benefician si los titulos financieros de la empresa son mas
valorados por el mercado pero son penalizados o castigados si la empresa se declara o va
a quiebra. Los inversionistas toman altos niveles de deuda como una sefal de alta calidad.
Como empresas de baja calidad tienen altos costos de quiebra esperados para cualquier
nivel de deuda, los administradores de empresas de baja calidad no imitan a los de

empresas de alta calidad emitiendo mas deuda.

El principal resultado empirico es que el valor de la empresa o su rentabilidad y la razén
deuda-capital accionario estan relacionadas positivamente. Por lo tanto, el valor de la
empresa, el nivel de deuda y la probabilidad de quiebra se relaciona positivamente en su
modelo planteado. Aunque acepta que el incremento del endeudamiento incrementa los
costos de quiebra lo que lleva a la empresa a disminuir el nivel de deuda y la probabilidad

de quiebra.

Heinkel (1982) considera un modelo similar al de Ross y plantea que las empresas de alta
calidad o superiores en rentabilidad tienen un mayor valor, pero un menor valor en sus
bonos (menor valor en el mercado dado su valor nominal) lo que significa que el valor de
su capital accionario es significativamente alto. Lo anterior permite a los administradores
maximizar el valor de las obligaciones residuales. Las empresas trataran de convencer al
mercado de que son empresas de un riesgo bajo y mayor calidad de rendimientos por lo
que se beneficiardn por la sobrevaluacion de sus titulos. Concluye que, dado que las
empresas de mayor calidad o rentabilidad tienen un mayor valor total, el resultado que

emitan mas deuda es consistente con el de Ross (1977).
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Otro modelo que utiliza la deuda como una sefial es el de Poitevin (1989) el cual considera
la competencia entre una empresa ya establecida y una entrante al mercado. Segun el autor
los costos marginales por la entrada al mercado son conocidos por la empresa gue inicia,
al emitir deuda manda la sefial de que dichos costos son bajos y por tanto obtiene una
buena respuesta del mercado. El resultado principal de esta investigacion es que al igual
que los otros autores es que la emisién de deuda es una buena noticia para el mercado. El
beneficio de la deuda es que el mercado impone un mayor valor a la empresa financiada

via deuda, ya que estima que una empresa de este tipo es de bajo costo.

También existen estudios acerca de la aversion al riesgo del administrador y la sefializacién
en el que la estructura de capital es determinada cuando existe un equilibrio. La idea basica
es gue incrementos en el nivel de apalancamiento permiten a los administradores retener
una fraccion mas grande del capital accionario (riesgoso). La mayor participacion del capital
accionario reduce el bienestar de la administracion debido a la aversion al riesgo que tienen
los administradores, pero la disminucion es menor para los administradores que tienen
proyectos de inversion de alta calidad. Asi, la emisién de deuda puede ser una sefial de
empresas de mayor calidad. Leland y Pyle (1977) exponen un modelo en el que los
directivos son adversos al riesgo, por lo que un mayor apalancamiento o una mayor

participacion de su capital en la empresa puede significar una alta calidad de la empresa.

1.2.6 Teorias basadas en interacciones del mercado

Los modelos de la estructura de capital que utilizan caracteristicas de la teoria de la
organizacion industrial han comenzado a aparecer en la literatura financiera. Estos modelos
se pueden clasificar en dos categorias. Por un lado, en enfoques donde se estudia la
relacién entre la estructura de capital de una empresa y su estrategia para competir en el
mercado de productos. Un segundo enfoque aborda la relacién entre la estructura de capital

de una empresa y las caracteristicas de sus productos o insumos.

Una parte de la teoria, que relaciona la estructura de capital con la estrategia de mercado
de los productos de la empresa, adopta el punto de vista financiero en donde los gerentes
generalmente tienen incentivos para maximizar el valor de las acciones en lugar de
utilidades o valor total. Una de las investigaciones iniciales fue la de Brander y Lewis (1986).

Ellos usan la idea basica de Jensen y Meckling (1976) en el sentido que el aumento en el
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apalancamiento de la empresa induce a los accionistas a aplicar estrategias de mayor
riesgo. En el modelo de Brander y Lewis, los oligopolios, aumentan los riesgos de una
politica de produccién mas agresiva. Por lo tanto, al plantearse seguir una estrategia mas

agresiva en un juego de Cournot, las empresas eligen los niveles de deuda positivos.

Brander y Lewis argumentan que las empresas en un mercado oligopdlico pueden entrar
en acuerdo e implementar estrategias para castigar a algun rival o evitar la entrada de un
nuevo competidor al mercado. Maksimovic (1988) afirma que los competidores pueden
seguir una conducta con la politica de endeudamiento, pero sin modificar su objetivo de
maximizar el valor de la empresa. Identifica una capacidad de endeudamiento por parte de
los participantes, es decir, la cantidad maxima de endeudamiento que las empresas de un
sector pueden tomar sin destruir la posibilidad de colusion tacita. El modelo de Marksimonic
(1988) muestra que la capacidad de endeudamiento de la empresa aumenta con la
elasticidad de la demanda y disminuye con la tasa de descuento.

Un segundo planteamiento basado en la organizacion industrial de determinacion de la
estructura de capital es identificar productos (entrada) o mercado de productos (Mercado
de entrada) con caracteristicas que interactian de manera significativa con el nivel de la

deuda.

Titman (1984) sefiala que la liquidacion de una empresa puede imponer costos a sus
clientes (o proveedores), tales como, la incapacidad para obtener el producto, piezas y/o
servicio. Estos costos son transferidos a los accionistas en forma de precios mas bajos para
los productos de la empresa. En consecuencia, a los accionistas decidirian liquidar en la
circunstancia en la que las ganancias netas de la liquidacion superen los costos que
soportan los clientes. Aunque cuando los inversionistas de la deciden liquidar, hacen caso

omiso de estos costos.

Titman muestra que la estructura de capital puede ser utilizado para realizar una politica
optima de liquidacién. En concreto, la estructura de capital indicaria que los accionistas no
desean liquidar, los tenedores de bonos desearian liquidar cuando la empresa est4 en
quiebra, y la empresa le convendria liquidar s6lo cuando el beneficio neto de la liquidacion

excede del costo para los clientes.
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Otra ventaja de la deuda es que la deuda fortalece la posicibn negociadora de los
accionistas en el trato con los proveedores de insumos. Sarig (1988) argumenta que los
tenedores de bonos tienen una gran proporcion de los costos del fracaso de la negociacién
pero reciben so6lo una pequefia parte de las ganancias si la negociacion exitosa. Es decir,
los tenedores de bonos aseguran a los accionistas, en alguna medida, contra el fracaso de
las negociaciones con los proveedores. Los incrementos en el apalancamiento aumentan
el alcance de este seguro y por lo incrementan la fortaleza de los accionistas en la
negociacion con los proveedores. Como resultado, la deuda puede aumentar el valor de la
firma. Esto implica que una empresa debe tener mas deuda para incrementar su poder de
negociacion.Por su parte, Arias, Casino y Lopez (2003), encuentran evidencia en Espafia,
de que los modelos que incorporan variables estratégicas incrementan el poder explicativo
de los modelos estrictamente financieros acerca del comportamiento de la estructura de
capital, encontrando resultados similares a Jordan (1998) el cual aplico su estudio a

empresas britanicas.

1.2.7 Teorias basadas en consideraciones del control corporativo

A raiz de la creciente importancia de las actividades publicas de adquisicién en la década
de los ochentas, la literatura de las finanzas comenz6 a examinar la relacion entre el control
corporativo y la estructura de capital. Esta linea de investigacion se basa en el hecho de
gue las acciones ordinarias poseen derechos de voto, mientras que la deuda no. En los
trabajos de Harris y Raviv (1988) y Stulz (1988), la estructura de capital afecta el resultado
de las competencias publicas de adquisicion a través de su efecto sobre la distribucion de

los votos, sobre todo la parte que es propiedad del administrador.

En los modelos desarrollados en los trabajos de los autores citados, se genera una relacion
entre la parte del capital propiedad del administrador de una empresay el valor de la capital
que se encuentra en circulacion. Esta relacion se deriva de la dependencia del valor de la
empresa derivado si la empresa posee el control y, si es asi, cuanto se paga por el tenerlo.
Por lo tanto, la estructura de capital afecta el valor de la empresa, la probabilidad de toma

de control, y los efectos en los precios de adquisicion.

Harris y Raviv (1988) se centran en la capacidad de un administrador de manipular el
método y la probabilidad de éxito en un intento de adquisicion. Dado que el titular de la

empresa y el adquirente tienen diferentes habilidades para administrar la empresa, el valor
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de la empresa depende de los resultados del proceso de adquisicidn. La participacion en la
propiedad Optima se determina por el administrador en funciones que negocia de las
ganancias de capital sobre su participacion en contra de la pérdida de los beneficios

personales derivados de tener el control.

Por su parte Stulz (1988) también se centra en la capacidad de los accionistas para afectar
la naturaleza de un intento de adquisicion por el cambio de participacién en la propiedad
del administrador existente. En particular, analizan como al compartir un incremento del
administrador actual, la prima ofrecida en una oferta publica aumenta. Stulz analiza cémo
la participaciéon del administrador se ve afectada por la estructura de capital (asi como otras

variables).

En sintesis, esta teoria, analiza los efectos en la estructura de capital derivado de un
proceso de adquisicién y como la empresa puede alterar o influir en ese proceso en funcion
de la participacion del administrador en el capital de la empresay en los niveles de deuda
presentes y futuros de la misma, ya que los administradores de empresas que son sujetas
a ofertas publicas de adquisicién, tiene en la estructura de capital una opcion para afectar
los resultados de la adquisicién en beneficio propio y o de los accionistas. Esta situacion
afecta la propiedad y la distribucién de los flujos de efectivo de la empresa. En este sentido,
la Estructura de capital éptima se concibe cuando los beneficios de los administradores y
accionistas de la empresa sujeta a adquisicién se compensan por los costos de la pérdida

de control.
1.2.8 Teorias de la estructura de capital 6ptima o trade off

Esta teoria es el desarrollo tedrico considerando las otras teorias en las que se puede
obtener una ventaja por el uso de la deuda en el financiamiento. Esta teoria asume que hay
un equilibrio entre los beneficios y los costos del endeudamiento y por tanto es posible
acceder a una estructura de capital 6éptima en el que se pueda maximizar el valor de la
empresa. Uno de los primeros autores en modelar esta teoria fue Scott (1976) al desarrollar

un modelo considerando varios periodos y estimar una Unica estructura de capital.
Esta teoria llega a la conclusion que es posible maximizar el valor de la empresa si se

financia una parte con deuda (VI), considerando la maximizacién de los beneficios y el

incremento de los costos de la deuda que se contemplan en las diferentes teorias acerca
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de la estructura de capital. Por lo que la maximizacion del valor de la empresa estaria

determinada por:

MaxVl=Vu +t*D*n—Q — Cag

Donde valor de la empresa sin deuda es Vu, el valor presente del ahorro fiscal por la deuda
disminuido por el efecto de impuestos personales es t*D*n , el valor presente de los costos

de quiebra es Q y la estimacién de los costos totales de agencia es Cag.

En la figura 6, se muestra como a pesar de los diferentes costos derivados por el
apalancamiento es posible encontrar un nivel de apalancamiento 6ptimo (op) que implique

que el valor de la empresa es maximizado en ese punto.

Figura 6. Valor de la empresa apalancada considerando los beneficios y costos del
endeudamiento

Valor
Empresa

Op =Max VI
Max V]l =Vu+t*D*n- Q- Cag

Vu =valor empresa

sin deuda

DfE

Fuente: Elaboracion propia considerando beneficios y costos del endeudamiento.

De acuerdo al planteamiento de la teoria de la estructura da capital 6ptima o el trade off, a
pesar de las desventajas que pudiese haber, el endeudamiento si tiene un impacto positivo
en el valor de la empresa hasta un punto determinado, donde después de cierto nivel de

deuda en su estructura de capital, los costos son mayores que los beneficios y el valor de
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la empresa empieza a decrecer, pero indudablemente el valor de la empresa (VI) es mayor

gue si no tuviera deuda (Vu).

En consecuencia, la maximizacién del valor de la empresa implicaria el nivel de deuda en
donde los beneficios por el ahorro fiscal fueran mayores que el costo de por la probabilidad
de quiebra. En este sentido Copeland, Koller y Murrin (2000) mencionan que una empresa
puede bajar su costo de financiamiento y por tanto maximizar el valor de sus flujos de
efectivo generados si incorporan un mayor nivel de deuda sin afectar drasticamente su

calificacién crediticia.

Un autor representativo de esta teoria es Damodaran (1998), quién considerando el riesgo
financiero generado por mayores niveles de deuda estima los costos de la deuda después
de impuestos y del capital accionario. Damodaran desarrolla un modelo en el cual es posible
encontrar un punto 6ptimo en el cual un determinado nivel de deuda en la estructura de
capital de la empresa genera un costo de capital minimo.

Damodaran considera que el mayor riesgo que implica un monto adicional de deuda y
generar costos adicionales en el costo de la empresa puede ser capturado mediante el
modelo de beta planteado por Hamada (1969) en la que estima el nivel de riesgo medido

por beta mediante la siguiente férmula:

Bl=Bux(1+(1—t)*D/E

Al estimar el riesgo financiero adicional por este modelo de beta, Damodaran logra
determinar la tasa de rendimiento para el capital accionario Ke a diferentes niveles de deuda
y por tanto calcular cual es el costo que, ponderando con el costo de la deuda de la empresa
y su incremento por riesgo crédito, minimiza el costo promedio de capital y por tanto,

maximiza el valor de la empresa.

Con respecto al riesgo de incumplimiento y tasa de interés por la deuda emitida, considera
el riesgo asumido por las calificaciones en funcién de este, para ello contempla la capacidad
de cobertura de intereses, asi como el tamafio, utilidad de operacion y rentabilidad de la
empresa en cuestion. En la figura 7, se ilustra la esencia de esta teoria de equilibrio y
estructura de capital, como se observa en el gréfico izquierdo, en ausencia de deuda en el

financiamiento total de la empresa (D/(D+E)) la empresa tiene un mayor costo de capital y
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por ende un menor valor que si tuviera financiamiento via deuda en su estructura de capital.
El incorporar deuda en su financiamiento generaria un costo de capital (WACC) menor
hasta un punto determinado hasta donde el mayor riesgo por mas apalancamiento
generaria que el costo del capital se incrementara debido a un costo marginal
significativamente mayor tanto de la deuda como del capital. Como se observa en el grafico
de la derecha el punto donde el costo de capital (WACC) es minimizado se maximizaria el

valor de la empresa.

Figura 7. Valor de la empresa apalancada considerando los beneficios y costos del

endeudamiento

% valorde| .. Maximizacion del Valor
los flujos|

WACC WACC

Valor de la
Empresa
op

op D/(D+E) D/(D+E)

Fuente: Elaboracion propia en funcién a la teoria del trade off y la estructura éptima de capital

Por su parte Ferris y Pecherot (2006) proponen un modelo de valuacién con estructura de
capital dinamica para poder encontrar un valor del capital a valor de mercado y su variacion
ante el cambio en el nivel de deuda durante el periodo que se considera para efectos de la
valuacion. En esencia, los cambios en la estructura de capital generarian efectos en el
modelo de valuacion por flujos, considerando que una estructura de capital objetivo daria
por resultado una menor tasa de descuento y por ende un mayor valor estimado de la

empresa.

Acerca de la evidencia de la estructura de capital en Latinoamérica, Mongrut, Fuenzalida,

Pezo y Teply (2010), verifican la validez de las teorias de estructura de capital con los
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modelos de jerarquizacion financiera y de apalancamiento objetivo en la forma como las
empresas se financian en Latinoamérica. Utilizan una muestra de empresas de Argentina,
Brasil, Chile, México y Peru, que cotizaron en sus respectivos mercados bursétiles en el
periodo 1995-2007. A partir de un estudio de panel, rechazan la hipétesis del modelo de
jerarquizacion financiera, es decir, esta teoria no explicaba la politica de endeudamiento de
las empresas Latinoamericanas. En funcién de sus hallazgos, concluyen que estas
empresas prefieren contraer deuda y gozar de los beneficios y costos que esto acarrea, en
lugar de financiarse con los fondos generados. Afirman que en el periodo de estudio las
empresas latinoamericanas se comportan mas segun el modelo de apalancamiento objetivo

(estructura de capital 6ptima) en sus estructuras de capital.

También, Morales y Lopez (2013), estudian el comportamiento de la estructura y costo
promedio ponderado de capital de las principales empresas del sector autoservicio en el
periodo 2008-2012, comparando sus precios de mercado con los valores obtenidos por la
metodologia de flujos de efectivo descontados. Se analizan dos tipos de estructura de
capital: estatica y dinAmica. La evidencia encontrada muestra que la estructura y costo
promedio ponderado de capital cambian significativamente, asi como también el valor del
capital, ademas los valores de las empresas a 2012 estimados por la estructura de capital
dinamica fueron mas cercanos a los precios de mercado de las acciones. Concluyen que
se debe contemplar la variacion de la estructura y costo promedio ponderado de capital de
la empresa al estimar su valor en especial por la metodologia de flujos de efectivo
descontados ya que la estructura de capital es relevante en el valor de mercado de la

empresa.

1.3 Consideraciones y estado de la teoria de la estructura de capital y valor de la
empresa

En la figura 8, se presenta la evolucion de las teorias sobre la estructura de capital

desarrollado por Rivera (2002) y actualizado con los trabajos mas relevantes después del

afo 1998, afio hasta el que se considero para su elaboracion originalmente. En esta figura,

se encuentran todas las teorias y exponentes principales abordados en el presente trabajo.

La evolucion acerca de la estructura de capital y su relevancia en el valor de la empresa ha
llevado la investigacion y discusion hasta dos posturas antagonicas en la que esta por un
lado, la teoria de jerarquia de preferencias que considera que las empresas siguen un orden

en sus fuentes de financiamiento y, por otro lado, la teoria del equilibrio o trade off en que
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se considera que las empresas buscan un nivel de deuda y estructura de capital objetivo,

el cual maximiza su valor.

En su investigacion, Tenjo, Lépez y Zamudio (2003) establecen que el eje de la prueba
sobre la validez de las dos teorias mencionadas gira alrededor de la relacion que existe

entre cambios en el endeudamiento de la empresa y

- el llamado “déficit de financiamiento”, de acuerdo a la teoria del orden de prioridades

- la desviacion entre el nivel objetivo y el nivel observado de endeudamiento, de acuerdo
con la teoria de la estructura 6ptima

Por lo anterior, se espera que el nivel de endeudamiento y apalancamiento este en funcion
de un determinado conjunto de variables como: rentabilidad, crecimiento, tamafio de la
empresa, necesidades de inversion, utilidades, impuestos, asi como las tasas que reflejen
el riesgo de la empresa. Dichas variables son consideradas por las diversas teorias y
concretamente por las dos posturas tedricas mencionadas, sin embargo, la naturaleza de
la relacién, positiva 0 negativa, indicaria qué teoria explica mejor la realidad acerca de la

determinacion de la estructura de capital.
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Figura 8. Evolucion de las teorias acerca de la estructura de capital
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Fuente: Original de Rivera (2002)

Existen posiciones encontradas inclusive en un mismo pais o region, tal es el caso de,

Mongrut, Fuenzalida, Pezo y Teply (2010), que encuentran evidencia a favor de la
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estructura de capital objetivo mientras que en el estudio de Gaytan (2007), sugiere una
explicaciébn mas acorde a la teoria de jerarquia. Sin embargo, como bien mencionan los
primeros, el resultado de las investigaciones dependera de la muestra de empresas ya que,
por ejemplo, las empresas corporativas poseen mas acceso al financiamiento que las
empresas pequefias y medianas, y pueden alterar con mayor facilidad su estructura de

capital.

De existir una estructura éptima de capital tal y como lo sugiere Damodaran (1998), las
implicaciones tedricas seria relevantes en la estimacion del valor de la empresa por el
método de flujos de efectivo descontados ya que, si la variacion de la estructura de capital
en el tiempo como lo proponen ferris y Pécherot (2006) da un mejor valor estimado que la
valuacion con estructura constante o fija, implicaria que el mercado no sélo reconoce la
influencia de la estructura de capital en el valor de la empresa sino que estima su valor
considerando la estructura que pueda tener la empresa en el tiempo, lo que también tendria

una consistencia con la teoria de la sefializacion propuesta por Ross (1977).

Por el contrario, el encontrar evidencia de la ausencia de una relacion entre la estructura
de capital y valor de la empresa, no sélo implicaria argumentos a favor de la tesis de Myers
(1984) sino ademas que en la estimacion y metodologia de valuacion por flujos de efectivo,
es irrelevante el comportamiento de la estructura de capital ya que el mercado no considera
los cambios en el y por tanto, la tasa de descuento u obstaculo, determinandose la tasa de
generacion de valor por otros factores mas relevantes o de mayor peso para el
inversionistas, como lo sugiere la teoria de la estructura de capital basada en interacciones

del mercado expuesta por Brander y Lewis (1986).

En concreto, de los resultados de la valuacién por flujos de efectivo descontados, con
estructura de capital fija o variable, no solo se evaluara el impacto de la decision de
financiamiento de la empresa en el valor de la misma, sino las limitaciones y retos que
implica en la actualidad el estimar el valor y precio de un activo mediante esta metodologia

y en general.
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Capitulo 2. Las finanzas corporativas y el valor de la empresa

En finanzas corporativas, analizamos el pasado, el presente y el futuro de una empresa,
para evaluar qué tan bien estd siendo administrada, con el objetivo de maximizar el valor
de la empresa. Los estados financieros proporcionan informacion acerca del pasado y el
presente de una empresa, mientras que los modelos de riesgo, nos ayudaran a realizar las
tres decisiones requeridas para las proyecciones acerca del futuro de la empresa. Las tres

decisiones clave son:

o La decision de inversion (presupuesto de capital): ésta se refiere a co6mo una
compafia asigna los recursos a través de las necesidades de operacién y
competitividad.

e La decision de financiamiento (estructura de capital): después de que una empresa
selecciona los proyectos a los cuales asignara los recursos, debe entonces decidir
como los va a financiar.

e Ladecision de dividendo (politica de dividendos): las decisiones deben ser tomadas
en funcién a cuanto del efectivo generado por los proyectos, debera ser reinvertido
en los negocios y cuanto debera ser retornado a los propietarios. Si estas decisiones

son tomadas exitosamente, entonces el valor de la empresa sera maximizado.

2.1 Ladecision deinversion o presupuesto de capital

Un proyecto se define como una propuesta que requiere el uso de recursos, financieros o
de otro tipo. En general un proyecto puede ser: adquirir otra compairiia, abrir una nueva
division o cambiar la mezcla de un producto. Para poder llevar a cabo una buena colocacién
y asignacion de recursos en una empresa es necesario comprender y analizar como afecta
el riesgo en la eleccion del proyecto y como serdn medidos los beneficios del proyecto. El
presupuesto de capital o proceso de decisién de inversion involucra la colocacion de
recursos, eleccion entre proyectos y la evaluacion del riesgo. Dicha decision de inversion
se ve reflejada o ejecutada en la columna del balance general de una empresa el cual puede

resumirse generalmente en los rubros de la figura siguiente.
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Figura 2.1 Inversion o asignacion de recursos

) - BALANCE GENERAL
INVERSION O Activo Corriente

ASIGNACION DE Activo Largo Plazo PASIVO

RECURSOS < Activos Fijos
Activo Diferido CAPITAL
Otros Activos

ACTIVO TOTAL VALOR DE LA EMPRESA

Fuente: elaboracion propia

Para valuar la inversion realizada en un proyecto o empresa podemos hacerlo
midiendo la rentabilidad o rendimientos generados por la inversion asi como también por el
flujo de efectivo generado. En ambos casos es necesario tener una medida o tasa de
referencia de lo que le costo6 a la empresa financiar esa inversion y generar los rendimientos,
en el caso de los flujos de efectivo para descontarlos a esta tasa y en el caso de la
rentabilidad de la inversion para compararla con el costo de la inversion. Dicha tasa es
nombrada tasa obstaculo o tasa de descuento y es representada generalmente por el costo
de capital WACC que analizaremos mas adelante en la decision de financiamiento que es
la que analiza la forma de financiar las inversiones y se encuentra representada en la parte
derecha del balance general por el pasivo y el capital. Asi pues, el WACC puede ser usado
como tasa de descuento para determinar que tanto debe una empresa invertir en un

proyecto en particular.

De acuerdo a Damodaran (2001), el principio o decision de inversion establece que las
empresas deben invertir en activos cuando el rendimiento esperado es mayor que el
rendimiento minimo aceptable, siendo este representado por la tasa obstaculo o costo de

capital
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A su vez, Ferndndez (2006) establece que el método méas apropiado para valorar una
empresa y sus proyectos es el basado en el descuento de los flujos de efectivo esperados
ya que el valor de una empresa o proyecto proviene de la capacidad para generar dinero,
es decir flujos de efectivo, opinando que la utilidad o rendimiento es un criterio pero el flujo

de efectivo es una realidad.

a) Rendimiento sobre el capital invertido. ROIC (return on investment capital). Esta
medida abordada por Copeland Et. al (2000) nos indica cuanto se estd generando de
utilidad de operacion después de cumplir con las obligaciones fiscales y legales en relacion
a los recursos invertidos, se calcula dividiendo la utilidad de operacion después de

impuestos, entre el valor de la inversion neta.

ROIC = EBIT *(1-t ) / ( AWK+CAPEX-DyA)

Donde :

ROIC= rendimiento sobre el capital invertido

EBIT= utilidad de operacion (earning before interest and taxes)
t = tasa de impuesto marginal o efectiva

AWK-= variacion en el capital de trabajo (working capital)
CAPEX= gasto de inversion de capital

DyA= depreciacién y amortizacion
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b) VPN o flujos de efectivo descontados Conociendo el valor terminal, es decir el valor
del proyecto después de contemplar el ultimo afio o flujo de efectivo generado, se puede
descontar todos los flujos de efectivo estimados del proyecto usando el costo de capital
como tasa de descuento, para calcular el valor presente neto del proyecto. La formula para

su calculo es la siguiente:

nfir'ma
CF.
Valor = =1
; 1+r)

donde:

Valor= Valor presente Neto del proyecto
CF= flujo de efectivo generado por el proyecto
r=la tasa obstaculo o de descuento correspondiente al flujo

n= namero de periodos

En general, un proyecto con valor presente neto alto agrega mas valor a la empresa que
uno con valor presente neto bajo. Un VPN positivo sugiere que un proyecto incrementara
el valor de la empresa. La regla del valor presente neto supone que los flujos de efectivo
intermedios en un proyecto seran reinvertidos en el costo de capital. Este debe ser un
supuesto razonable en la mayoria de los casos, dado que el costo de capital esta basado
sobre las ganancias que pueden obtenerse en inversiones alternativas del riesgo de capital.
Si las condiciones lo garantizan, sin embargo, el valor presente neto puede ser calculado

usando tasas de descuento particulares para diferentes periodos de tiempo.

Un concepto relacionado con el VPN es la tasa interna de retorno, la cual es la tasa de

descuento donde el valor presente neto es cero.
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c) Tasa interna de retorno. TIR. Es definida como el valor de la tasa obstaculo o de
descuento en el que los flujos de efectivo del proyecto son iguales a cero, es decir, es la
maxima tasa o costo de capital a la que descontados los flujos proyectados haria que no
existiese valor presente, es decir ni pérdidas ni ganancias, pudiendo ser considerada una

tasa de descuento de equilibrio.

Donde:
TIR= tasa interna de retorno (internal rate of return)
CF= flujo de efectivo generado por el proyecto

i= nimero de periodos

2.2 La decision de financiamiento o estructura de capital

Esta decision consiste en determinar la estructura de capital, es decir, como se van a
financiar los proyectos tal y como se aprecia en la figura 2.2 buscando el objetivo de
maximizacion de valor y minimizacion de costos totales. El costo de capital es un elemento
critico para estimar los flujos de efectivo futuros. El punto en el cual, el costo de capital, es
maximizado es también el punto donde el valor del proyecto estimado y por lo tanto el de la

empresa, son maximizados.

Figura 2.2 Estructura de capital
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BALANCE GENERAL
Activo Corriente ESTRUCTURA DE
Activo Largo Plazo PASIVO >' CAPITAL
Activos Fijos +
Activo Diferido CAPITAL
Otros Activos = .
ACTIVO TOTAL VALOR DE LA EMPRESA

Fuente: elaboracién propia

La combinaciéon de la deuda y capital se conoce como estructura o combinacién de
financiamiento. Para expresar la combinacién financiera de una empresa existen 2 razones

financieras:

Donde:

DR= proporcién de la empresa que esta financiada por deuda
D/E= raz6n deuda-equity (capital)

D= deuda financiera a valor de mercado

E= equity (capital) a valor de mercado

La primera formula nos indica que proporcion del valor de la empresa esta representada
por la deuda emitida y la segunda férmula nos muestra cual es la razén de apalancamiento
de la empresa a valor de mercado, obviamente en ambas, entre mayor sea esta razon
mayor serd el apalancamiento financiero de la empresa y por ende mayor seré el riesgo de

esta. Evidentemente la estructura de capital es muy importante en una empresay un cambio
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en esta razén modifica la beta que a su vez modifica el costo de capital. La mezcla de

financiamiento 6ptimo es el punto en el cual, el costo de capital o WACC es mas bajo.

La estimacién del promedio ponderado del costo de capital (WACC, “Weighted Average
Cost of Capital”’) es una cuestion sencilla una vez que las tasas de rendimiento requeridas
por el mercado sobre la deuda y sobre el capital accionario de una empresa se han
estimado. El costo ponderado de capital o WACC es la tasa de descuento utilizado para
convertir el flujo libre de efectivo esperado en su valor actual para la empresa quien espera
ver compensado su costo de oportunidad de haber invertido en una determinada alternativa,
en lugar de otros proyectos con riesgo equivalente. Hay dos cosas que se deben de
recordar: Primero, las tasas de rendimiento requeridas por el mercado, tal como se estiman
por el CAPM, son las tasas antes de impuestos. Por consiguiente el WACC debe escribirse
para reflejar el hecho de que los pagos de intereses sobre la deuda son deducibles para
efectos fiscales, pero los pagos para tenedores del capital (Equity) no lo son. El WACC
después de impuestos es, por tanto:

WACC = Kd*Wd + Ke*We

Donde:

WACC-= costo de capital promedio ponderado (Weighted Average Cost of Capital)
Kd= costo de la deuda financiera después de impuestos

Wd=proporcion de la empresa financiada por deuda financiera

Ke= costo del equity (capital)

We= proporcion de la empresa representada por el equity o recursos aportados por los

accionistas
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Como se observa en la formula cada uno de los costos financieros (Kd y Ke) es ponderado
por separado, por la proporcion de los activos que esta siendo financiada por deuda (Wd)
y la proporcién que estd siendo financiada por el capital aportado por accionistas (We)
obteniendo asi el costo del capital promedio ponderado (WACC). Para obtener las
proporciones de financiamiento de la empresa, es decir, Wd y We, se divide el valor de la
deuda y el capital (equity) entre el valor total de la empresa a valor de mercado (D+E)

respectivamente:

Wd= D/(D+E) We= E/(D+E)

Donde:
Wd= proporcion de la empresa financiada por deuda financiera

We= proporcion de la empresa representada por el equity o recursos aportados por los

accionistas
D= deuda financiera a valor de mercado

E= equity (capital) a valor de mercado

Para obtener los costos financieros del capital (equity) y la deuda, ambos a valor de
mercado se utilizan diferentes metodologias para cada uno. Para estimar el valor del equity
0 capital accionario primero es necesario analizar el riesgo y el rendimiento asociado a la

accion de la empresa o activo del inversionista.
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2.2.1 El riesgo financiero

Cuando se realiza una inversién o se toma cualquier decisién para obtener un beneficio,
existe siempre la posibilidad que el resultado, rendimiento esperado o calculado no se dé,
existiendo por tanto la incertidumbre en un momento dado de obtener resultados diferentes.
A esta incertidumbre, susceptible de ser cuantificada o medida se le conoce como riesgo.
En su medicion, en términos estadisticos, el riesgo es contemplado como la varianza y/o
desviacion estandar, es decir, la volatilidad que existe entre los eventos u observaciones
de una variable con respecto a su media, entendiéndose esta como el valor esperado y
representativo de un conjunto de datos.

En este orden de ideas, la dispersion o variabilidad de las ventas, rendimientos, ganancias,
etc. en un periodo determinado se considera como riesgo, pues es la posibilidad que la
variable contemplada no se comporte o adopte el valor que se tenia previsto para un periodo
futuro. Por tanto, entre mayor sea la dispersion o varianza de una variable, mayor sera el
riesgo al que se esta sujeto, puesto que existe una mayor probabilidad de que su media o
valor esperado no sea el que efectivamente se dé o que existan un mayor conjunto de

valores que se puedan adoptar.

Figura 2.3 Estimacion del riesgo

Probabilidad

y Rendimientos

Fuente: elaboracion propia
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En la figura 2.3, se puede observar como en la primera curva normal existe una menor
dispersion de los rendimientos y por ende una menor varianza, estando sujeta la media o
rendimiento esperado a una menor volatilidad de los rendimientos y en consecuencia a un
menor riesgo de no obtener el rendimiento contemplado. Caso contrario lo representa la
curva normal de la derecha, esta se encuentra mas abierta con las colas o caudales mas
largos, lo que implica que la variable pueda adoptar un mayor nimero de valores y por ende
una mayor dispersién entre estos por lo que existe la posibilidad de que su media o

rendimiento esperado sea de mayor riesgo o menor probabilidad de lograrse.

Ahora bien, de acuerdo a Jorion (1999), los riesgos financieros se clasifican principalmente
en riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo operacional y riesgo
legal. Para el fin del presente capitulo nos enfocaremos al riesgo mercado, el cual de
acuerdo al autor mencionado, se define como los cambios en los precios de los activos y
pasivos financieros (o volatilidades) y se mide a través de los cambios en el valor de las

posiciones.

De esta forma, cuando incursionamos en el mercado financiero o realizamos cualquier
inversion ya sea en un activo financiero, tangible o productivo, estamos sujetos siempre a

algun tipo de riesgo, ya que el riesgo no es eliminable o se puede cubrir en su totalidad.

Lo anterior es importante considerarlo puesto que al decidir entre todo un conjunto de
oportunidades de inversion es necesario contemplar la relacion entre riesgo y rendimiento,
es decir, los rendimientos o rentabilidad que genere una inversion de cualquier tipo deben
de corresponder de acuerdo al grado o nivel de riesgo al que se esta sujeto. Es por ello que
cualquier modelo que calcule o determine el nivel de rendimiento de un activo debe de
considerar el riesgo al que esta expuesto este. En el tema siguiente se abordaran
brevemente algunos de los modelos mas importantes que se ocupan para calcular el

rendimiento minimo esperado de un activo.
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2.2.2 Modelos de riesgo financiero

La mayoria de los modelos de riesgo y rendimiento utilizados en las finanzas corporativas
parten de considerar que el riesgo proviene de la distribucién de probabilidad que forman
los rendimientos actuales y su dispersion respecto al rendimiento esperado representado
por la media de dicha distribucién de rendimientos. Los principales modelos utilizados son
el modelo de valuacién de activos financieros CAPM (capital assets pricing model), el
modelo de valuacién por arbitraje APM (arbitrage pricing model), y el modelo de

representacion del riesgo.

a) Modelo de valuacion de activos financieros CAPM. En este apartado se describiran
generalidades del modelo CAPM desarrollado por Sharpe (1964) ya que en el tema
posterior se describirA con mayor detalle debido a que sera el modelo utilizado para
determinar el rendimiento minimo esperado por el accionista Ke para conocer el costo del

equity en nuestra valuacion a realizar.

Es el modelo para determinar el rendimiento esperado de los accionistas mas utilizado, se
basa en contemplar un rendimiento libre de riesgo mas una prima adicional por el riesgo

asumido, su férmula es :
E(R) = Rf + B*Rp
Donde:
E(R) = rendimiento esperado
Rf = tasa de rendimiento para un activo libre de riesgo

B = beta del activo, la cual representa la sensibilidad del rendimiento del activo en funcién

al rendimiento del mercado

Rp = premio al riesgo, es decir, el rendimiento que paga el mercado por encima de la tasa

libre de riesgo

En este modelo, el rendimiento minimo esperado por el inversionista debe ser el resultado

de sumar el rendimiento que da un activo libre de riesgo al rendimiento que se derive de
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multiplicar la prima de riesgo de mercado con la beta, es decir, el coeficiente de sensibilidad
del rendimiento del activo en cuestién cuando el mercado sube o baje. Asi el modelo
contempla el rendimiento que se le debe pagar al inversionista por asumir el riesgo de

invertir en un determinado activo.

b) Modelo de valuacion por arbitraje APM. Aligual que el CAPM el APM de Ross (1976)
considera como componente para determinar el rendimiento del accionista una tasa libre
de riesgo, pero con la diferencia que el resto del rendimiento que se debe de otorgar no
solo esta en funcion al riesgo del mercado sino a mas factores de riesgo representados por
una serie de variables que afectan el rendimiento del activo, dicho modelo esta

representado por la siguiente férmula:
E(R) =Rf + B1*Rp1 + B2*Rp2 + ..cnenene. Bn*Rpn

Donde:

E(R) = rendimiento esperado
Rf = una tasa de rendimiento para un activo libre de riesgo

Bn = es la beta del activo en funcion al factor seleccionado, representa la sensibilidad del
rendimiento del activo en funcién al rendimiento o variacion de un factor de riesgo

determinado

Rpn = es el premio al riesgo al activo en funcién de la variacion o rendimiento de la variable
determinada, es decir, el rendimiento o variacion que tiene la variable determinada por

encima de la tasa libre de riesgo

En este modelo se busca incluir todos los factores o variables que influyen en el rendimiento
esperado por el accionista y no solo el factor de riesgo derivado del mercado accionario,
para asi contemplar todo el riesgo y rendimiento que afecta al activo en forma global y con
mas variables a diferencia del CAPM que solo contempla el mercado, sin embargo este
modelo parte de una base similar al CAPM ya que incluye los componentes de tasa libre de
riesgo y el factor del mercado, al respecto Damodaran (2006) considera que hay una

especial relacion entre estos dos modelos ya que el CAPM puede ser considerado un caso
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especial del APM, en el cual hay sélo un factor econémico derivado de los rendimientos del

mercado”’

Sin embargo, la principal critica a este modelo y por la cual no ha desplazado la popularidad
y uso del CAPM es que no especifica ni determina cuéles son los factores o variables de
riesgo a contemplar, dejando a criterio esta decision y sobre todo la imposibilidad de
establecer esas variables en general para cualquier activo, otra debilidad que podemos
considerar es que al ocupar un solo factor estamos sujetos a la imprecisién derivada de su
volatiidad o desviacion estandar, asi al considerar varios factores tendremos una
imprecisidn mayor o sujeta a las volatilidades de varias factores con es en el caso del APM

para determinar el rendimiento esperado del activo.

b) Modelo de representacion del riesgo. En este modelo se busca estudiar los
rendimientos pasados del activo para que posteriormente se trate de explicar las diferencias
entre estos rendimientos a lo largo de un gran nimero de periodos de tiempo observando
las caracteristicas de las empresas que ganaron esos rendimientos, en otras palabras, este
modelo trata de encontrar caracteristicas comunes de las acciones de las empresas que
histéricamente han ganado altos rendimientos e identificar esas caracteristicas que

representan al riesgo del mercado.

Fama y French (1993) analizando los rendimientos de las acciones en los Estados Unidos
en el periodo de 1963 a 1990, desarrollaron de la base de datos antes sefialada,
regresiones y coeficientes que podian ser usados para estimar los rendimientos esperados
para las inversiones. Fama y French establecieron la siguiente regresion para rendimientos
mensuales de las acciones del New York Stock Exchange (NYSE) usando datos del periodo
de 1963-1990:

Rt= 1.77% - 0.11In(MV) + 0.35In(BV/MV)
Donde:
Rt = rendimiento mensual esperado
MV = valor de mercado del capital

BV = valor en libros del capital
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En resumen, este modelo busca medir el riesgo de mercado mediante las caracteristicas
de las empresas mas representativas para el riesgo de mercado mas que con variables

macroecondmicas usadas por otros modelos convencionales.

2.2.3 El modelo de valuacién de activos financieros. CAPM

Como se menciond en el tema anterior el modelo de valuacion de activos financieros (CAPM
por sus siglas en inglés) es el modelo estdndar usado por los profesionales financieros para
relacionar el riesgo del mercado con los rendimientos esperados. Este modelo se refiere a
la remuneracién de las inversiones, como a sus beneficios esperados, y traslada el riesgo
de mercado dentro de los beneficios esperados usando una tasa libre de riesgo y una
compensacion del riesgo, en donde Beta es la medida del riesgo no diversificable de una

inversion.
E(R) = Rf + B*Rp

Donde:

E(R) = rendimiento esperado

Rf = una tasa de rendimiento para un activo libre de riesgo
B = es la beta del activo

Rp = es el premio al riesgo

A continuacion, se explicara con mayor detalle que significan estos componentes del CAPM

y como se determinan o calculan en la practica

a) Latasa libre de riesgo (Rf). Cuando los rendimientos reales de un activo son iguales a
los rendimientos esperados, el activo es considerado libre de riesgo. En otras palabras, no
hay varianza alrededor de los rendimientos esperados de este activo financiero, como se
muestra en la figura 2.6. Dado que el riesgo y los rendimientos estan inversamente
relacionados, un valor que no tiene riesgo deberia por definicion, tener una tasa libre de

riesgo.

En México, los rendimientos que otorgan los instrumentos del gobierno federal tales como

CETES y Bondes, deberian ser tasas libres de riesgo, por lo que en el presente trabajo se
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considerara como tasa libre de riesgo (Rf) los CETES a 91 dias, se decidi por la tasa a 91
dias puesto que este tiempo representa un trimestre y es cuando en este periodo se

conocen resultados financieros y econdémicos en el afio.

Figura 2.6 Latasalibre deriesgo. Rf
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Fuente: elaboracién propia en base a Corporate finance 101, Zoologic software, USA, 2001

b) El premio al riesgo. Rp. Cualquier activo financiero que no esta libre de riesgo, debe
tener algun riesgo asociado, y los inversionistas demandaran una compensacién sobre la
citada tasa libre de riesgo. Generalmente, a mayor riesgo, mayor es la compensacion del

riesgo, como se muestra en la figura 2.7.
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Figura 2.7 La prima por el premio al riesgo. Rp
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Fuente: elaboracién propia en base a Corporate finance 101, Zoologic software, USA, 2001

A pesar de que hay varias maneras de calcular la compensacion de riesgo, el procedimiento
mas comun es utilizar los rendimientos historicos, lo cual supone que el promedio de los
rendimientos pasados, son una fiel representacion de los rendimientos futuros esperados.
Este procedimiento, define la compensacion del riesgo como la diferencia entre indice de
mercado representativo de la inversion en consideracion y el promedio de los rendimientos
a largo plazo en bonos libres de riesgo. Esto puede ser expresado matematicamente como

sigue:
Rp = uRm - pRf
Donde:
Rp = premio al riesgo
MRm= promedio de los rendimientos del mercado
HRf= promedio de la tasa libre de riesgo

c) La beta. B. Beta (3) es una medida de cémo se espera que los rendimientos de un bien
cambien en relacién a los movimientos en una inversion de riesgo promedio. Una inversion
de riesgo promedio es definido por la amplitud del mercado. Usando los beneficios reales

mensuales de las acciones de una empresa y el IPyC (indice de precios y cotizaciones de
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la Bolsa Mexicana de Valores BMV) representando al mercado accionario, tomando
observaciones mensuales de los rendimientos de ambos, de cinco afios, es decir sesenta
observaciones mensuales podemos generar la gréfica de dispersion y graficando una
regresion lineal conocer cudl es su pendiente y asi conocer la beta del activo respecto al
mercado. Graficamos un punto por cada mes donde el valor X es el rendimiento del IPC y
el valor Y es el rendimiento de la accidn de la empresa. La pendiente de la linea de mejor
ajuste corresponde a la Beta de las acciones de la empresa, y mide el mayor riesgo de las
acciones en relacion al IPC.

Figura 2.8 Determinacion de la beta.
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Fuente: elaboracion propia en base a Corporate finance 101, Zoologic software, USA, 2001

Cuando se compara el riesgo de una compafiia con el de otra, es importante comprender
cémo tres factores fundamentales determinan la Beta de una empresa. Si un cambio toma

lugar en cualquiera de esos tres factores, el analista debe ajustar la Beta.
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Cuadro 2.3 Factores determinantes de |la beta

Factor Efecto

Dado que las Betas miden el riesgo de una
empresa relativo a un indice de mercado, lo
mas sensible de un negocio son las condiciones
Tipo de negocios del mercado, la volatilidad de la oferta y la
demanda, esto se conoce como riesgo del

negocio.

El apalancamiento de operacion es el
porcentaje de los costos fijos de una empresa,
con respecto a los costos totales. Un alto
apalancamiento de operacion reduce la
habilidad de la empresa de responder en caidas

Grado de apalancamiento de operacion economicas.

El apalancamiento financiero es la cantidad de
deuda respecto al capital de los socios (D/E).
Los préstamos a la Empresa, generan costos
fijos en forma de pagos de intereses. Esto es

conocido como riesgo financiero.
Cantidad de apalancamiento financiero

Fuente: elaboracion propia en base Damodaran (2006)

Debido a que la cantidad de apalancamiento financiero diferira de una empresa a otra, es
necesario quitar su impacto sobre Beta antes de comparar el riesgo entre las compafiias.
La siguiente ecuacion desarrollada por Hamada (1969) traslada las Betas a sus

equivalentes sin apalancamiento:

Bu=p/[1+(1-t) DIE]
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Donde:

Bu= beta desapalancada

B= beta apalancada

t= tasa de impuestos marginal o efectiva
D/E= raz6n deuda sobre capital

La razon de deuda sobre capital es simplemente el valor de mercado de la deuda de la
empresa, dividido entre el valor de mercado de su capital. Esta razon es una medida comun
de apalancamiento financiero. La Beta sin apalancamiento de una empresa, esta
determinada por los tipos de negocios en que ésta opera y en su apalancamiento de

operacion.

b) ElI Costo de Deuda. (Kd). Si la tasa de interés de un bono representa la cantidad de
deuda que los accionistas esperan que sea compensada por el riesgo que ellos estan
tomando, entonces el costo de deuda (kd) para una empresa es simplemente la tasa
después de impuestos que tiene que pagar a los prestamistas, expresado como:

Kd=i*(-t)
Donde:
Kd= costo de la deuda financiera después de impuestos
i = tasa de interés que se paga por la deuda financiera
t = tasa de impuesto efectiva

La tasa de interés pagada por la deuda de una empresa se puede calcular dividiéndole
gasto financiero erogado por la empresa entre el promedio del saldo de la deuda en el

periodo:

i = Gf./uDeuda Financiera 1
Donde:
i = tasa de interés que se paga por la deuda financiera

Gf = gasto financiero por pago de deuda financiera en el periodo actual

73



K Deuda Financiera .1= promedio del saldo de la deuda financiera del periodo anterior

Sin embargo, la tasa de interés o la tasa de préstamos otorgados a la empresa, esta en
funcion del riesgo de incumplimiento de la empresa. En la medida que el riesgo de
incumplimiento se incrementa, las agencias calificadoras bajaran la calificacion del bono
asignhado a la deuda de la empresa, la cual a su vez, incrementa la tasa de interés por esa
deuda. En otras palabras, la empresa tendra que ofrecer una compensacion adicional para
los inversionistas del bono, por tomar un riesgo adicional. El costo de la deuda no es la tasa
de interés de los bonos (también conocida como tasa del cup6n) que una empresa tiene
por pagar; mas bien, considera el costo real por los préstamos otorgados a una empresa,
reflejando la posibilidad de la empresa de incumplir, dadas las circunstancias presentes. Si
conocemos la calificacién asignada a la deuda real de la empresa, podemos trasladar esa
calificacion a la tasa de interés para llegar al costo de la deuda. Una razén para acceder a
la calificacion de la deuda y por tanto al Kd de la empresa es la razén de cobertura de
intereses:

Cob. Int. = EBIT*(1-t) / Gf
Donde:
Cob. Int. = razon de cobertura de intereses
EBIT (1-t)= utilidad de operacién después de impuestos

Gf= gasto financiero por pago de deuda financiera

Una vez que se conoce el WACC ajustado por el riesgo, los flujos esperados de la empresa
pueden descontarse a esta tasa, con el fin de estimar el valor total de la empresa. Al disefiar

su estructura financiera, una empresa debe considerar diversos factores tales como:

e Tipos de financiamiento que pueden proporcionar mas ventajas sobre impuestos
gue otros.

e Debe tratar de disefiar el financiamiento que sea atractivo para las agencias
calificadoras asi como para el analista financiero.

e Debe igualar los flujos de efectivo con la deuda que comparta caracteristicas

similares, es decir, si tiene flujos de efectivo a largo plazo sera conveniente emitir
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deuda de largo plazo, si tiene flujos en délares emitir deuda en délares y si obtiene

flujos moviéndose de acuerdo a la inflacién le convendra una tasa de deuda flotante.

2.3 Ladecisiéon de dividendos

La tercera decisiébn importante que debe tomar el administrador de una empresa que
comienza generando flujos de efectivo de sus operaciones y proyectos, es decidir como
usar el efectivo con el objeto de elegir el curso de accién que maximice el valor de la

empresa para el mejor interés de sus accionistas.

Entre las principales razones por las que las empresas efectian y tienden a mantener pagos
de dividendos es porque, evidentemente algunos accionistas gustan de recibir ingresos de
efectivo por su inversion y facilmente se acostumbran a ello. Asi mismo porque los
dividendos proporcionan una sefal positiva acerca del futuro de la empresa, sin embargo,
incrementarlos la compromete en cierta manera a tener periodos sanos para el futuro por
lo que tienden a no cambiar frecuentemente, ya que si por alguna razén disminuyen los
dividendos, el mensaje que reciben los mercados financieros tiende a verse negativamente.
Debido a que los dividendos son un ingreso gravable para los inversionistas, un alto
dividendo por accién, sera preferido por aquellos inversionistas que se encuentren en

rangos bajos de impuesto.

La productividad del dividendo es importante en primer lugar porque es usada por algunos
inversionistas como un criterio de inversion, eligiendo invertir en compafias con alta
productividad del dividendo. También porque mide el componente del beneficio total que
viene de los dividendos, complementado por la apreciacion de la cotizacion de la accion. A
medida que el precio de la accion aumenta, la productividad del dividendo disminuye. La
productividad del dividendo se calcula:

Dividendos = No. Acciones * Dividendo pagado por accion
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La razén de pago es otra medida de la politica del dividendo y es el porcentaje de los
ingresos o de la utilidad neta pagada en forma de dividendos. Resulta de la division de los

dividendos entre la utilidad. Esta tasa se le conoce como Pay Out Ratio (POR):

POR=DEPA ; / UPA 1
Donde:
POR=razén de pago de dividendos
DEPA ;= dividendo efectivo pagado por accién en el afio t

UPA ., = utilidad por accion del afio t-1

La razén de retencién es el resultado de restarle a la unidad la razén de pago de
dividendos, y representa la parte que debe ser retenida por la empresa para financiar sus
actividades e inversiones del siguiente periodo, a esta razon se le denomina tasa de

reinversién (reinvestment rate):

rr =1- POR

Donde:
rr= tasa de reinversion
POR=razén de pago de dividendos

El flujo de efectivo libre para el capital (FCFE) nos permite saber o determinar la cantidad
gue la empresa puede permitirse pagar en dividendos a partir del efectivo que quede de las
utilidades después de cubrir todas sus primeras necesidades, tanto financieras como de
reinversion. Una compafia que paga menos que el FCFE en dividendos y/o recompra de
acciones estd acumulando efectivo, inversamente, si una empresa paga mas que esta
cantidad, es decir el FCFE tiene un déficit de efectivo, en este caso los inversionistas
estaran vigilando muy de cerca la habilidad del administrador para elegir proyectos que

agreguen mayor valor econémico a la empresa.
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2.4 Las finanzas corporativas y la valuacion financiera

Las decisiones de las finanzas corporativas que acabamos de ver tienen un impacto
importante en la rentabilidad, desarrollo y riqueza que genera la empresa, es decir, son las
responsables de la creacion o destruccion de valor. Sin embargo, los precios de las
acciones, las cuales representan una parte alicuota de los activos y las utilidades de la
corporacién, son la mas comun regla o instrumento de medicion usada para evaluar el

comportamiento de la empresa.

Los precios de las acciones estan considerados como la mejor forma de estimar (medir o
valuar) el valor del capital de los socios de una emisora porque son faciles de observar y
constantemente se actualizan, proveen una retroalimentacion instantanea para cualquier
decision a corto o largo plazo tomada por los directivos, el valor de las acciones es una
funcion de la situacién y las perspectivas de largo plazo de la empresa.

El precio de la accién mide el valor del capital de la empresa por accién mientras que los
estados financieros son utilizados como herramientas en el andlisis financiero corporativo
y evidencian las decisiones y resultados de las finanzas corporativas, pero no proporcionan
por si mismas, una medida del valor de la empresa. Ellos muestran un panorama de la
situacién financiera de la empresa en un momento determinado (en el caso del balance
general) o en un periodo de tiempo especifico (en el caso del estado de resultados y flujo
de efectivo). Dado que la vida de una empresa es presumiblemente indeterminada,
cualquier medida de su valor, debera incluir un mecanismo que refleje no solo el

comportamiento pasado y presente, sino también el comportamiento futuro esperado.

Luego entonces, como las decisiones de las finanzas corporativas afectan el desempefio,
riquezay valor de la empresay este es medido por el precio de las acciones y capitalizacion
de mercado es evidente la relacién que existe entre las finanzas corporativas y el precio de
la accion, sobre todo cuando se encuentran en un mercado accionario eficiente, la figura

2.11 muestra dicha relacion:
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Figura 2.11 Las finanzas corporativas y el precio de la accion
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En la figura anterior se observa como en la decision de inversion se contempla el
rendimiento y sobre todo la generacion de utilidad de operacion (EBIT) y su crecimiento, lo
cual influira evidentemente en la formacion de los flujos de efectivo los cuales se
descontaran y determinaran el valor de la empresa y la rigueza que genera impactando en
el precio de la accion. También en la decision de dividendo se ve relacién directa pues en
funcion de la politica de dividendos se contemplard cuanto de la utilidad generada se
reinvertira, en la inteligencia que ese gasto de reinversion influira en obtener mayor
ganancias Yy utilidades impactando favorablemente a los flujos de efectivo generados por la
empresay el valor de ésta. Por ultimo, observamos que la decisién de financiamiento como
analizamos anteriormente va a influir en el valor de la empresa puesto que es a esta tasa a
la que se descontaran los flujos proyectados, por lo que representa un factor principal para
incrementar o disminuir el valor, en este sentido el costo de capital que maximizara el valor
de la empresa serd la combinacién que arroje el costo mas bajo posible, ya que asi
incrementard el valor de los flujos de efectivo generados por la empresa y por consiguiente
influird en el precio de la accion, lo anterior dentro del marco de un mercado accionario

eficiente.
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Capitulo 3. La valuacion financiera corporativa por el método de flujos de efectivo

descontados

3.1. Valuacion financiera'y generacion de valor

La valuacion financiera es definida como el proceso mediante el cual se determina, bajo
ciertos supuestos y expectativas (ingresos, utilidades, recursos y costo de ellos), el valor
monetario de un activo o empresa. En referencia a esta definicion, Alvear y Del Alamo
(2003) han definido a la valuacion financiera como el proceso mediante el cual se busca la
cuantificacion de los elementos que constituyen el patrimonio de una empresa, su actividad,
su potencialidad o cualquier otra caracteristica de la misma susceptible de ser
valorada....consistiendo en trazar una serie de hipotesis a partir de los cuales se obtiene
un valor que podriamos considerar como precio susceptible de ser cominmente obtenido

pero que se debe distinguir rigurosamente del precio efectivamente convenido.

Es importante sefalar como la valuacion financiera consiste en determinar el valor de la
empresa o0 activo y no su precio, es decir, el resultado de la valuacién es una estimacion o
calculo hecho con base en ciertas expectativas econémicas y financieras, siendo una
posibilidad, mientras que el precio es una realidad, es lo que efectivamente se pag6 en el
mercado. De lo anterior, se desprende la necesidad de aclarar la diferencia entre precio y

valor.

El precio de un bien es la cantidad en unidades monetarias que se paga por él en el
mercado, siendo en este sentido, la cantidad a la que el vendedor y comprador acuerdan
realizar una operaciéon de compra-venta de una empresa, mientras que el valor es subjetivo,
una opinion de lo que representa en unidades monetarias o cantidad de dinero un activo o
bien, es decir, es la suma de dinero que se estaria dispuesto a dar por las cualidades y
aptitudes de un activo o empresa y esta definido por la aplicacion de determinadas hip6tesis
y expectativas que no necesariamente son las que concurren en la determinacion del precio

efectivamente pagado.

En funcién de lo anterior, la valuacion financiera es una estimacion del valor monetario de
una empresa o activo, basado en supuestos y escenarios futuros de los mismos no siendo
puntual, o sea, una cifra Unica y exacta sino un rango de valores posibles de acuerdo a la

incertidumbre y expectativas.

79



Figura 3.1 Valor y precio
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Un aspecto importante en las finanzas corporativas y el valor de una empresa es la
generacion o creacién de valor, puesto que en la medida en que éste sea mayor se podria
esperar que la empresa tuviera por ende un mayor valor. Es por ello que el objetivo de las
finanzas corporativas se centra en la maximizaciéon del valor econémico de la empresa, el
cual se consigue a través de las decisiones Optimas en materia de inversion, financiamiento
y politica de dividendos, ya que en funcidn de estas decisiones, se determinard la estructura
optima de deuda-capital que arroje el costo de capital mas bajo, la asignacién de los
recursos financieros en las inversiones mas rentables y el monto de los ingresos para ser

distribuidos entre los socios 0 accionistas y para reinvertir en nuevos proyectos rentables.

Figura 3.2 El objetivo de las finanzas corporativas
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Fuente: Damodaran (2006)

En términos econdmicos, la creacion de valor se genera cuando el rendimiento del capital
invertido (ROIC, return on invested capital) es mayor o excede al costo de los recursos o
capital. Entendiéndose por rendimiento de capital invertido ROIC, la proporciéon que
representa la utilidad de operacion (EBIT) con respecto al monto del capital invertido.

En conclusién, el resultado de la valuacion financiera, es el de asignar a una empresa un
valor monetario que represente dicha capacidad de generar valor, en funcién de la
cuantificacion del valor que genera o es capaz de generar en el futuro mediante los flujos

de efectivo.

3.2 Importancia de la valuacién financiera

La valuacién sirve para distintos propésitos segin sea el caso, sin embargo entre las

razones y usos mas importantes de acuerdo a Fernandez (2005) se destacan los siguientes:

1. Operaciones de compra-venta
Desde la perspectiva del comprador, le indica a éste cual es el precio maximo a pagar por
una empresa y/o activo; y desde la perspectiva del vendedor, le indica el precio minimo por
el que debe vender. También le proporciona una estimacion de hasta cuanto pueden estar

dispuestos a ofrecer distintos compradores.

2. Valuaciones de empresas cotizadas en la bolsa (publicas)
La valuacion sirve para comparar el valor obtenido con la cotizacién de la accion en el
mercado y decidir vender, comprar o mantener las acciones; la valuacion de varias
empresas sirve para decidir en qué valores concentrar su cartera (aquellos que le parecen
mas infravalorados por el mercado); la valuacion de varias empresas y su evolucion sirve

para establecer comparaciones entre empresas y adoptar estrategias

3. lIdentificaciéon de los impulsores de valor (value drivers)
El proceso de valuacion de una empresa o una unidad de negocio es esencial para
identificar y jerarquizar los principales value drivers; la valuacién también permite identificar

las fuentes de creacion y destruccion de valor.

4. Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa
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La valuacion de una empresa y de sus unidades de negocio es un paso previo a la decision

de: seguir en el negocio, vender, fusionarse, escindirse, crecer o comprar otras empresas.

5. Planeacion estratégica
La valuacién de la empresa y de las distintas unidades de negocio es fundamental para
decidir qué productos, lineas de negocio, paises, clientes, etc. se deben mantener,
potenciar o abandonar; también la valoracion permite medir el impacto de las posibles

politicas y estrategias de la empresa en la creacion y destruccién de valor.

En el presente trabajo, al realizar la valuacion de empresas publicas, es decir, que cotizan
en la bolsa, resulta prudente destacar la importancia de la valuacion como un proceso
frecuentemente usado para determinar qué tanto las acciones de una compafiia estan
sobre o subvaluadas o bien valuadas de acuerdo al precio que se cotizan en el mercado

accionario.

En concreto, al valuar empresas publicas se determina un valor estimado por accion (VPA),
este valor se contrasta contra un rango de precios o cotizaciones de la accién, si el valor
estimado por accién cae dentro de ese precio, se concluye que la accion esta bien valuada
por el mercado, pero si la accion esta por debajo de ese rango, se dice que la accién esta
siendo sobrevaluada por el mercado, caso contrario, si el valor estimado por acciéon esta
por encima del rango de precios o cotizaciones de la accion, se afirma que la accion esta

subvaluada por el mercado.

Este razonamiento se expondra a mayor detalle cuando se desarrolle a profundidad la
valuacion financiera corporativa por el método de flujos descontados, sin embargo en este
apartado se menciona para destacar la importancia de la valuacién financiera, en el sentido
que no sélo sirve para conocer el valor de una empresa, sino también como herramienta
del andlisis fundamental dentro del area bursétil para decidir en qué acciones invertir de
acuerdo al valor que se estima de éstas, en funcion del desempefio financiero de la empresa
y su gestidn de valor. En este sentido, dado que el valor estimado por accién es comparado
con el precio de las acciones cotizadas en el mercado, es necesario evaluar si el mercado
accionario en cuestion es eficiente, es decir, si los precios de las acciones estan
determinados por la informacién del mercado o por otras fuerzas ajenas a €l, ya que estos
precios seran el pardmetro o referencia para estimar si las acciones estan en precio, sobre
0 subvaluadas por el mercado de acuerdo a nuestra valuacion financiera corporativa

realizada.
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3.3 Eficiencia de los mercados financieros

Un mercado de capital eficiente es aquel en el que los precios de las acciones reflejan en
forma total la informacién disponible. La hipétesis de mercados eficientes predice que el
precio de las acciones de hoy por la tarde reflejara ya la informacién contenida en el boletin
de prensa del mismo dia de hoy por la mafiana, es decir, son los mercados financieros
en los que los precios de los titulos reflejan rapidamente toda la informacién relevante
sobre el valor de los activos, siendo racionales en el sentido de que los precios de
las acciones reflejan en formatotal la informacién disponible. De acuerdo a Ross (2000)
la hipotesis de los mercados eficientes tiene dos implicaciones fundamentales en el

mercado:

e EI conocimiento de la informacion ya conocida no proporciona
beneficio o ventaja al inversionista puesto que el precio se ajusta
antes de que el inversionista pueda sacar provecho de él.

e EIl precio que reciben los valores que se negocian es su valor
presente, es decir, es su precio justo en el sentido que no pueden

engafiar a los inversionistas en un mercado de capital eficiente.

Figura 3.3 Eficiencia del mercado
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Fuente: elaboracion propia en base a Corporate finance 101, Zoologic software, USA, 2001
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Existen tres pruebas de eficiencia que se pueden aplicar a los mercados financieros. La
primera es la prueba de eficiencia débil que es aquella que evalla si el mercado incorpora
toda la informacién en los precios histéricos de las acciones. Las otras pruebas de eficiencia
son la eficiencia de forma semifuerte que implica que los precios de los mercados reflejan
toda la informacién publica disponible, incluyendo la financiera; y la eficiencia de forma
fuerte que evalla que los precios reflejan rApidamente toda la informacion publica y privada

que en principio podria ser usada para determinar el verdadero valor.

Dichas pruebas son graduales, es decir, si se realiza una prueba de eficiencia fuerte implica
que esta contenida la informacién que se debié usar para una eficiencia de mercado
semifuerte, a su vez, para la realizacion de prueba semifuerte, se contempla la informacién
que se usa en la realizacién de una prueba de eficiencia débil, por lo que realizar una prueba
de eficiencia en general significa haber contemplado o realizado la prueba de eficiencia

anterior como lo muestra la figura siguiente:

Figura 3.4 Tipos de eficiencia del mercado

Eficiencia fuerte: toda la informacion publica y privada

Eficiencia semifuerte: toda la informacién

publica disponible

Eficiencia débil: sélo la informacion

de los precios histodricos de la accion

Fuente: Ross (2000)

Al incorporar toda la informacion en los precios histéricos de las acciones, el precio de una
accion hoy esta determinado por la nueva informacion obtenida y no tiene explicacion por

el precio del dia de ayer, lo cual implica que los precios de las acciones tienen la misma
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probabilidad de subir o bajar en cualquier dia en particular, es decir, que no hay
regularidades ciclicas o tendencias y que se producen fluctuaciones al azar dependiendo
de la informacién actual. Lo que significa, que existe independencia del rendimiento de la
accion del dia de hoy con respecto al del dia de ayer, no existe dependencia de que el

rendimiento del dia de ayer explique o determine el rendimiento del dia de hoy.

Lo anterior, indicaria que los precios son aleatorios y dependen de las noticias o informacion
que se genere dia con dia no de los resultados o factores de dias anteriores que expliquen
o determinen el comportamiento presente y sobre todo futuro, afirmando que hay
relativamente eficiencia en el mercado puesto que el precio de la accién se mueve a la alza

0 baja dependiendo de la informacion favorable o desfavorable respectivamente.

3.4 Métodos de valuacién financiera

Existen diferentes métodos de valuacién que se utilizan para estimar el valor de un bien o
activo, de acuerdo a diferentes autores, los agrupan de acuerdo a la naturaleza y fuente de
los datos con los que se realizan, pero principalmente los métodos de valuacion se pueden
clasificar en cuatro grupos: métodos de valuacién por multiplos, por descuento de flujos,

por creacién de valor y por opciones.

Cuadro 3.1 Métodos de valuacién

Principales Métodos de Valuacién

Multiplos Descuento de Flujos | Métricas de Valor Opciones
Beneficio: PER Flujo de efectivo libre | Valor econémico | Binomial

para la empresa agregado (EVA)
Ventas Flujo de efectivo libre | Beneficio econdmico Black y Scholes

para el capital

Otros mdltiplos Dividendos Cash value added

APV CFROI

Fuente: Fernandez (2006)
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3.4.1 Método de valuacién por multiplos

Este método se basa en el estado de resultados de la empresa, tratando de determinar el
valor de la empresa a través de la magnitud de las utilidades, de las ventas o de otro
parametro del estado de resultados, haciendo valuaciones de empresas multiplicando sus
ventas anuales por un coeficiente o mdltiplo. También es frecuente valuar empresas
multiplicando el monto de utilidades por un multiplo. Los principales multiplos de valuacién

de acuerdo a Fernandez (2006) son:

a) Multiplo de las utilidades: de acuerdo a este método, el valor de las acciones se obtiene
multiplicando la utilidad neta anual por un coeficiente denominado PER (price earnings

ratio):
Valor de las acciones= PER x Utilidad

El PER de una accién indica el multiplo de la utilidad por accién que se paga en la bolsa de
valores, otras veces el PER toma como referencia la utilidad por accion previsto para el afio
proximo, o la media de la utilidad por accién de los ultimos afios. El PER es la referencia
dominante en los mercados bursétiles, sin embargo nétese que el PER es un parametro
que relaciona una magnitud de mercado como es la cotizacién, con otra puramente contable

como es la utilidad.

b) Multiplos de las ventas: este método consiste en calcular el valor de una empresa
multiplicando sus ventas por un nimero o coeficiente determinado por el cociente del
precio/ventas de la empresa. El mdltiplo precio/ventas se puede descomponer también en

otros dos:
precio/ventas = (precio/utilidad) x (utilidad/ventas)

El primer ratio (precio/utilidad) es el PER y el segundo (utilidad/ventas) se conoce

normalmente como rentabilidad sobre ventas.

c) Otros Mdltiplos : ademas del PER y el mdltiplo precio/ventas, algunos de los mdultiplos

que se utilizan con mayor frecuencia son:

e Valor de la empresa/utilidad antes de intereses e impuestos (EBIT).
e Valor de la empresalutiidad antes de amortizacién, depreciacion, intereses e
impuestos (EBITDA).
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e Valor de la empresal/ flujo de efectivo operativo

e Valor de las acciones/valor contable

Cabe sefialar que para valuar una empresa utilizando los multiplos, es pertinente utilizar
multiplos de empresas comparables para asi poder estimar el valor y las diferencias entre

las empresas contempladas.
3.4.2 Método de valuacién por descuento de flujos

Este método de valuacion, comprende el determinar el valor de la empresa por medio de la
estimacion de los flujos de efectivo que se generaran en el futuro, descontandolos a una
tasa obstaculo o de descuento apropiada segun el riesgo de dichos flujos. El valor de una
empresa en este método, se concibe como la capacidad de la misma para generar dinero
para los propietarios o quienes conforman a la empresa, que son los tenedores de deuda

(D) vy los propietarios de las acciones ( E).

Los flujos que se consideran para la valuacion por este método son: el flujo de efectivo libre
para la empresa FCFF (free cash flow to the firm); el flujo de efectivo libre para los
accionistas FCFE ( free cash flow to the equity) y el flujo por los dividendos otorgados. Las
tasas de descuento generalmente ocupadas, se refieren al costo de los recursos que se
utilizaron para generar el flujo de efectivo correspondiente, pudiendo ser el costo promedio
ponderado de capital WACC (weight average cost of capital) o el rendimiento esperado por

los recursos aportados por los accionistas Ke (cost of equity) segln sea el caso.

Cuadro 3.2 Flujos de efectivo y tasas de descuento

Flujo de efectivo Tasa de descuento valor

Flujo por dividendos Ke Capital accionario
Flujo de efectivo libre para los accionistas | Ke Capital accionario
FCFE.

Flujo de efectivo libre para la empresa | WACC Empresa

FCFF.

Fuente: Damodaran (2006)
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Aunque en la parte cuatro del presente capitulo se expondr4d con mayor detalle y
profundidad el método de flujos descontados y la explicacion de la generacion de los flujos
de efectivo, a continuacién se mencionan brevemente para tener una idea del valor de la

empresa y capital por este método de descuento de los flujos:

a) Flujo de efectivo libre paralos accionistas FCFE: es el flujo de fondos disponible para
las acciones, se calcula restando al flujo de efectivo libre, los pagos de principal e intereses
gue se realizan en cada periodo a los tenedores de la deuda, y sumando las aportaciones
de nueva deuda. Con este método se valla las acciones de la empresa, por lo que la tasa

de descuento apropiada serd el rendimiento exigido por los accionistas Ke.

b) Flujo de efectivo libre para la empresa FCFF: es el flujo de fondos destinado a los
accionistas y a los tenedores de deuda, es decir, el flujo de efectivo disponible una vez
cubiertas las necesidades de inversion en la empresa, y que se destina a la deuda y el
capital gue son quienes financian los activos de la empresa. En este caso la tasa adecuada
para descontar los fondos es el costo promedio ponderado de capital WACC, ya que este
contempla el costo de los recursos aportados tanto por deuda como por aportaciones de

los accionistas.

c¢) Flujo de dividendos: se refiere al flujo de efectivo generado por los dividendos que son
otorgados a los accionistas, y se descuenta a la tasa de rendimiento esperada por los

mismos, el Ke.

En todos los casos anteriores, al hablar de descontar los flujos, nos referimos a encontrar
el valor presente de los mismos ocupando las tasas obstaculo o de descuento

mencionadas, y realizando la sumatoria de estos flujos de acuerdo a la siguiente férmula:

Nfirma
CF.
Valor = 1
; 1+r)

Donde:
CF= flujo de efectivo de que se trate
r=tasa obstaculo o de descuento correspondiente al flujo

n= namero de periodos
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Existe un tercer caso dentro de este método de los flujos descontados para valuar una
empresa, se trata del valor presente ajustado APV (adjusted present value), que es la
valuacion sumando el valor de la empresa suponiendo que esta no tiene deuda mas el
valor de los ahorros fiscales que se obtienen por el hecho de que la empresa se esté
financiando con deuda. El valor de la empresa sin deuda se obtiene mediante el descuento
del cash flow libre utilizando la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas para la
empresa bajo el supuesto de que la empresa no tiene deuda y es financiada so6lo con
recursos de los accionistas. Esta tasa Keu es conocida como tasa unlevered, es decir, no
apalancada y es menor que la tasa que exigirian los accionistas en el caso de que la
empresa tuviera deuda en su estructura de capital , ya que en ese caso los accionistas
soportarian el riesgo financiero que supone la existencia de deuda y requeririan una prima
de riesgo adicional. El valor actual de los ahorros fiscales tiene su origen en el hecho de
financiar la empresa con deuda, y se produce especificamente por el menor pago de
impuestos que realiza la empresa debido a los intereses correspondientes a la deuda en
cada periodo.

3.4.3 Método de valuacién por métricas de valor

Las métricas de valor son parametros que tratan de calcular cual es el valor afiadido o la
creacion de valor de una empresa en un periodo determinado. Las principales medidas de

valor son las siguientes:

a) Valor econémico agregado EVA (economic value added® ): Desarrollado por Stern
Steward & Co. se define como las utilidades en operacién menos el costo de capital
empleado para generar esas utilidades, mide la diferencia entre la rentabilidad obtenida por

una empresa, el retorno del capital y el costo de los recursos utilizados para ello.
EVA= EBIT*(1-t) - (Capital Invertido * WACC )

Donde:

EBIT*(1-t) = utilidad de operacién después de Impuestos

WACC-= costo de capital promedio ponderado

Capital Invertido= capital invertido al inicio
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b) Beneficio econémico BE : Planteado por Marshall (1890) y destacado por Copeland
et. al. (2000), se refiere al beneficio contable menos el valor contable de las acciones

multiplicado a la rentabilidad exigida a las mismas.
BE= UN - (Ke * EaVL)
Donde:
UN= Utilidad neta
Ke= Rentabilidad exigida a las acciones
EaVL= Valor contable de las acciones o equity a valor en libros

c) Cash value added CVA : De acuerdo Fernandez (2006) es el beneficio antes de
intereses mas la amortizacion contable menos la amortizacion econémica menos el costo
de los recursos utilizados ( inversion inicial por el costo promedio ponderado de los

recursos).
CVA= EBIT(1-t) + AM —-AE — (D + EaVL) * WACC
Donde:
EBIT(1-t)= utilidad de operacién antes de intereses y después de impuestos
AM= amortizacion contable. AE= amortizacién econémica
D= deuda inicial EaVL= valor contable de las acciones

WACC-= costo promedio ponderado de capital

d) Rentabilidad del flujo de efectivo sobre la inversion CFROI ( cash flow return on
investment) : la rentabilidad del flujo de efectivo sobre la inversion, trata de medir la
rentabilidad de las inversiones realizadas a través del flujo de efectivo generado,
considerando que una empresa genera valor cuando el CFROI sea superior al WACC sin
inflacion ya que significa que la rentabilidad generada por los proyectos de inversion es
superior al costo de los recursos empleados en ellos, medidos por el flujo de efectivo
derivado de estos. En concreto el CFROI es la tasa interna de rentabilidad de los flujos de

efectivo ajustados por la inflacion y asociados con la inversion.
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3.4.4 Método de valuacién por opciones

a) Método binomial: Consiste en evaluar la variaciéon de una accién o inversion en el
tiempo. En cuanto a las opciones financieras las posibilidades futuras que contempla
respecto a las variaciones del precio de las acciones son dos: que suba a una determinada
cantidad o que baje a un valor especifico. Ambas opciones son valoradas en el siguiente
momento del tiempo y, posteriormente, se podra contemplar su variacion esperada en
momentos del tiempo posteriores. Cuando se aplica a opciones reales, lo que se evalla es
la posibilidad de las empresas de retrasar sus inversiones hasta la obtencién de nueva
informacién, las alternativas que se plantean son principalmente tres: ampliar el proyecto,

aplazarlo y utilizar la inversion en proyectos alternativos.

b) Método de Black y Scholes: este método es aplicable para opciones reales y

financieras y la férmula para su célculo es la siguiente:
C=SN (X) =Krt N (x —o*t!2)

Dénde x es :

x=Ln (S/Krt) + og* t?
o* t1/2 2

C= precio de la opcién de compra hoy (T=0) en euros.
t= periodo de vigencia de la opciéon de compra

r=1 + (tasa libre de riesgo entre hoy y t)

o = volatilidad anual de la accion

K= precio de ejercicio de la opcion de compra en euros
S= precio de la accién en t=0 en euros

N(x) = valor de la funcion de probabilidad acumulada de una distribucion normal estandar
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Para la utilizacion de este método, es necesario captar una serie de hipotesis tales como:
No hay costos de transaccién, comisiones ni impuestos diferenciales; se pude invertir dinero
prestado en renta fija al mismo tipo de interés y sin restricciones; la tasa libre de riesgo es
conocida y constante entre t=0 y t=t ; la venta a crédito de acciones no tiene ninguna
restriccion; se pueden comprar y vender acciones constantemente; el rendimiento diario de
una accion sigue una distribucién normal; la accion a la que esta referida la call no paga

dividendos entre t=0 y t=t.

Para grandes inversores se cumplen la mayoria de estas hipétesis y son bastante
aceptables las primeras cinco de ellas, y si la empresa repartiera dividendos, la férmula de

Black y Scholes se podria adaptar faciimente.

3.5 La valuacion financiera corporativa por el método de flujos descontados

Una vez vistas las metodologias de valuacién financiera, asi como los modelos de riesgo
financiero para determinar el rendimiento adecuado en una inversion, las decisiones en las
finanzas corporativas y su relacion en la valuacién financiera corporativa, procederemos a
explicar con mayor detalle el método de valuacion por flujos descontados, si bien se abord6
brevemente en la parte uno del presente capitulo, en este tema se explicara la

determinacion de los flujos y su significado.

3.5.1 El flujo de efectivo libre para la empresa, FCFF (free cash flow to the firm) y la
valuacion de la empresa

Para llegar y obtener el valor de la empresa es necesario pronosticar los flujos de efectivo
generados por la misma (FCFF) para posteriormente descontarlo al costo que le ocasion6
a la empresa obtenerlos (WACC), y asi conocer qué cantidad de efectivo, después de
cumplir con las obligaciones fiscales, legales y las necesidades de inversion, queda
disponible para la empresa. La empresa como un ente individual, esta conformada o
representada por sus fuentes de financiamiento, es decir, los que aportan y financian sus
inversiones y actividades que en este caso son los accionistas y los prestatarios o
acreedores, por lo que, este flujo disponible para la empresa puede considerarse como el

flujo disponible hacia estos, tal y como se muestra en la figura 3.5
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Figura 3.5 Laempresay destino del FCFF

\
BALANCE GENERAL
Destino del flujo de
D, @ LP (acreedores) no ettt
efectivo libre para
Activos +
. o la empresa. FCFF
Equity (accionistas)
ACTIVO TOTAL VALOR DE LA EMPRESA _/

Fuente: elaboracion propia

De esta manera podemos definir al flujo efectivo libre para la empresa (free cash flow to the
firm) como el flujo disponible para la empresa derivado de sus ingresos operacionales
después de contemplar sus costos, gastos e impuestos adicionando el monto por
depreciacién y amortizacién (ya que esta es una partida virtual o cargo no monetario), y
sustrayendo sus necesidades de inversion representados por la variacién del capital de
trabajo (AWK) y por el gasto de capital (CAPEX):

FCFF= EBIT*(1-t) + DyA — CAPEX - AWK
Donde :
FCFF= flujo de efectivo libre para la empresa (free cash flow to the firm)
EBIT*(1-t)= Utilidad de operacién después de impuestos
DyA= depreciacién y amortizacion
CAPEX= gasto de inversion (capital expenditure)

AWK= variacion del capital de trabajo (working capital)

Los dos primeros componentes de la formula, el EBIT*(1-t) y la DyA representan el flujo de

fondos operativo, es decir, el efectivo o recursos que generé la empresa por concepto de
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su actividad y operacion, mientras que CAPEX y AWK representan el flujo de fondos de
inversion, o sea, el flujo que se requiere para satisfacer las necesidades de inversion de la
empresa para que esta siga operando, por lo que la formula anterior puede describirse

igualmente de la siguiente manera:

FCFF = FFO — FFI

Una vez conocido en qué consiste y como se compone el flujo de efectivo libre para la
empresa, FCFF y realizado su proyeccion a futuro por algin método, siendo el mas basico
el de normalizacion de estados financieros, se procede a descontarlos y traerlos a su valor
presente VP para asi calcular cuanto vale la empresa en funcion a los flujos de efectivo que
genera. Sin embargo resulta prudente destacar y sefalar que el ultimo flujo de efectivo
contemplado a futuro a descontar debe no solo representar el flujo que genere la empresa
en ese periodo sino también el valor terminal de la empresa, es decir, el valor de los flujos
que se considera representara el valor de la empresa a partir del Gltimo periodo considerado
a futuro, asumiendo que la vida de la empresa es indeterminada, o sea, que no sabemos
en qué periodo o afio dejara de operar, por lo que el flujo del Gltimo periodo n debera

descontarse asi:

FCFF, + VT
(1+ WACC,)"

Donde:

FCFF, = flujo de efectivo de la empresa del Gltimo afio pronosticado
VT= valor terminal de la empresa
WACC, = costo de capital de la empresa del dltimo afio

n= namero de periodo proyectado
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Este ultimo flujo a descontar considerado para obtener el valor de la empresa, es de suma
importancia ya que representa el mayor peso o valor en la valuacion debido a que incluye
el valor terminal de la empresa que es el que tiene el mayor participacion en los flujos
descontados, al considerar el valor de la empresa a un futuro indeterminado, este valor

terminal se calcula a partir de una perpetuidad mediante la siguiente férmula:

VT = FCFF, *(1+g)
WACC., - g

Donde:

FCFF, = flujo de efectivo de la empresa del Gltimo afio pronosticado
VT= valor terminal de la empresa

WACC, = costo de capital de la empresa del tltimo afio

g = tasa de crecimiento a perpetuidad de la empresa

Por un lado, es prudente sefalar la importancia que tiene la tasa de crecimiento a
perpetuidad g, ya que entre mayor sea esta el valor terminal y el de la empresa en general
sera mayor, por lo que resulta conveniente para la valuacién ser mesurados en su calculo
ya que un crecimiento demasiado alto e irreal podria sobreestimar nuestra valuacion.
Generalmente se considera que el crecimiento a perpetuidad o a muy largo plazo de la
empresa no puede ser superior al crecimiento de la economia y/o sector, puesto que esto
implicaria que a largo plazo el valor de la empresa fuera el del sector, situacién que es poco

probable e inclusive imposible de llevar a cabo en la realidad.

Por otro lado la férmula anterior nos permite hacer una inferencia importante, la g de
crecimiento a perpetuidad no puede ser igual 0 mayor que nuestro costo de capital WACC,
ya que en el primer caso el denominador de nuestra férmula seria cero, lo que arrojaria que
el resultado de la division fuera indeterminado, situacion que no nos permitiria obtener un
valor y descontarlo para calcular el valor de la empresa por los flujos, en el segundo caso,

si fuera mayor la g que el WACC , el denominador seria negativo siendo el resultado del

95



valor terminal de la empresa negativo, es decir, que la empresa no solo no tuviera algin
valor a futuro sino que representara un costo, panorama irracional e irreal de concebir, lo
anterior provocaria que al descontar los flujos al presente la empresa no valiera cero sino
un valor menor. Esta situacion se puede presentar debido a errores en la metodologia al
calcular ya sea la g de crecimiento de la empresa, sobreestimandola o el WACC o costo de

capital de la empresa, subestimandolo.

Por tanto una vez considerado el calculo de los flujos de efectivo para la empresa a futuro,
FCFF y el valor terminal de la misma VT, podemos ya establecer nuestra féormula para

encontrar el valor presente de la empresa en funcién de los flujos de efectivos generados:

FCFF, FCFF, FCFF.+VT
VP Empresa — + + +

(1+WACC; )* (1 + WACC; ) (1+WACC, )"

Al descontar los flujos proyectados a futuro al costo de capital WACC de cada periodo, y
sumarlos, encontramos el valor presente de la empresa derivado de su capacidad de

generar flujos de efectivo a futuro tal y como lo muestra la figura 3.6:

Figura 3.6 El valor presente de la empresa

FCFF7 + VT

A

Cash flow proyectado FCFFe
Descontado FCFF,  FCFFs :

al wacc e e

Valor
total

Fuente: Copeland et. al. (2000)
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Ahora bien, como definimos que el FCFF era el flujo disponible para la empresa, es decir
los acreedores y accionistas, y la suma de estos flujos descontados representa el valor

presente de la empresa, podemos realizar la siguiente igualdad:

VP Empresa — DsnalLP + EQUity

Por lo que despejando la formula anterior podemos estimar el valor del equity (market
capitalization) que representa el valor de las acciones de los socios, siendo este valor el

producto de restarle al valor de la empresa la deuda financiera de largo plazo:

Equity = VP empresa - DfnalLP

Lo anterior, representa una forma de llegar a valuar el capital de la empresa a partir de
conocer el valor de la empresa, sin embargo existe otra opcién de llegar a ese resultado y
es mediante la valuacioén del equity, es decir, el valor total de las acciones, esto es mediante

el célculo del flujo de efectivo libre para el accionista, FCFE el cual veremos a continuacion.

3.5.2 Elflujo de efectivo libre para los accionistas, FCFE (free cash flow to the
equity) y la valuacion del capital

Siguiendo una metodologia similar para valuar la empresa, podemos valuar una parte de
ella, especificamente la parte que corresponde al equity o capital. Para ello primero es
necesario calcular el flujo de efectivo disponible para el equity, FCFE (free cash flow to the
equity), el cual representa el flujo de efectivo disponible para el accionista como lo muestra

la figura 3.7:
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Figura 3.7 El valor presente de la empresa

BALANCE GENERAL

D4 a LP (acreedores)

; +
Activos ] o Destino del flujo de
Equity (accionistas) efectivo libre para

el accionista. FCFE

ACTIVO TOTAL WVALOR DE LA EMPRESA

Fuente: elaboracién propia

Una vez calculado el flujo de efectivo para el accionista, al igual que el flujo para la empresa,
debe de descontarse al costo que le represent6 a la empresa obtenerlo, siendo en este
caso al Ke, que es el rendimiento para el accionista pero para la empresa represento el
costo de obtener esos recursos, dichos flujos de efectivo libres para el accionista se
descuentan a la tasa Ke en cada periodo y la suma de estos flujos descontados representa
el valor presente del equity o capital aportado por los accionistas.

La formula para llegar al flujo de efectivo disponible para los accionistas es la siguiente:

FCFE = UN + DyA — CAPEX-AWK +AD
Donde:
FCFE = flujo de efectivo libre para el accionista (free cash flow to the equity)
UN = utilidad neta
DyA = depreciacién y amortizacion
CAPEX = gasto de inversion (capital expenditure)
AWK= variacion en el capital de trabajo (working capital)

A D = variacién en la deuda

98



Como se puede observar la férmula anterior es parecida a la del FCFF solo que a diferencia
de este, incluye la utilidad neta y la variacion en la deuda, esto es porgue en esos dos
componentes se contempla ya el flujo que se debe considerar para la deuda financiera a
largo plazo, escribiendo la férmula en términos de EBIT se evidencia mejor esta situacion y

se aclara el por gué ese flujo es directo para el accionista:

FCFE = (EBIT-Gfin)*(1-t) + DyA — CAPEX — AWK + A D

N J
Y

UN

En el primer término vemos como el gasto financiero, es decir, el interés por pago de deuda
ya esta contemplado y sustraido del flujo a calcular y en el Gltimo componente, la variacién
de la deuda contempla en su caso el pago de capital de la deuda prestada, por lo que al
considerar ya capital e intereses el flujo que queda es ya el disponible para el accionista, el
cual podrd recibirlo en forma de dividendos o en su caso ser retenido por la empresa para

futuras inversiones.

Al igual que en el FCFF proyectado a varios afios, en el flujo de efectivo disponible para el
accionista también debe de proyectarse a varios afios y descontarse al costo que se requirio
para generarlos, en dicha proyeccion, en el ultimo flujo del FCFE también debe considerar
un valor terminal para el capital, es decir, una perpetuidad que represente el crecimiento de

los flujos de efectivo para el accionista después del altimo flujo proyectado, su formula es:

VT = FCFE, *(1+g)
Ken- g

Como se puede ver la formula es similar a la del valor terminal del FCFF pero con la
diferencia que el flujo que multiplica a la g de crecimiento es el del accionista y el costo al
que se le resta la tasa de crecimiento g, es el costo que se requirié para obtener dicho flujo,

es decir, el Ke. Una vez obtenido este valor se puede ya encontrar el valor presente de los
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flujos de efectivo para el accionista descontandolos a su costo en cada periodo y

sumandolos:

FCFE, FCFE; FCFE,+VT

VP capital accionistas = + — 4+ . +
(1+Key)? (1+Ke;)? (1+Ken)"

Lo anterior representa otra forma de llegar al valor del capital o accionistas pero en forma
directa, pues a diferencia del valor de la empresa, a esta cantidad habia que restarle la
deuda para llegar al valor de los accionistas, por lo que en base a este razonamiento

podemos llegar a la siguiente conclusion:
VP Capital accionistas — EqUity (0) Capital = VP Empresa - DinalP

Con esto podemos ver la relacion y la forma de llegar a calcular el valor de la empresa y
del capital (market capitalization) a través de la proyeccién de sus flujos y su descuento al
costo que les generd obtenerlos respectivamente, ya con estos valores estimados, el de la
empresa y capital, podemos compararlos con lo que efectivamente el mercado esta
pagando y considerar si la accién esté siendo bien valuada por el mercado, sub o sobre

valuada.

3.5.3 El equity o capital y el valor estimado por accién

Una vez estimado el capital o equity de la empresa ya sea mediante el valor presente de la
empresa o directamente mediante el valor presente del capital de los accionistas, como se
menciond anteriormente podemos comparar este valor estimado con el valor que el
mercado ha pagado efectivamente por las acciones (market capitalization) mediante el
promedio y los rangos o limites que se han dado en el dltimo trimestre y/o afio. Si nuestro
valor estimado esté dentro de esos rangos o limites, consideramos que el valor del capital
de la empresa esté en precio o bien valuado por el mercado, pero si no esta dentro de este
rango, por ejemplo por encima del limite superior, decimos que el mercado esta
subvaluando a la empresa, caso contrario, si el valor estimado esta por abajo del limite
inferior de lo que el mercado ha pagado por el capital, decimos que el mercado esta

sobrevaluando el capital de la empresa.
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Generalmente construimos ese intervalo calculando la media aritmética de la capitalizaciéon
de mercado del dltimo trimestre y/o afio y construimos los limites a un 95% de nivel de

confianza, es decir, a + 1.96 desviaciones estandar:

Limites = media aritmética = (1.96*desviacion estandar)

Figura 3.8 El valor del equity y su relacion con el mercado

Equity en precio OW por el mercado
|}
_A_

Sobrevaluado

Subvaluado por el
el mercado

ercado

Linf Lsup

Distribucién del market cavbitalization del Gltimo trimestre v/o afio

Fuente: elaboracion propia

Otra forma de llegar a la conclusién de si la empresay el equity de la misma esta en precio,

es estimando el precio por accion, éste se calcula:

VPAestimado= VP Empresa - Diina LP = equity
No. acciones No. acciones

Al igual que en la forma anterior se compara el valor estimado por accién con el precio que
efectivamente el mercado esta pagando por la accion, de igual manera se establecen
limites o rangos y el promedio del precio por accion PPA que ha pagado el mercado, si el

VPA esté dentro de los limites se indica que la accion esta en precio, si esta fuera de estos
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limites se dice que la accion esta sobre o subvaluada por el mercado, tal y como se puede

observar también en la figura 3.9:

Figura 3.9 El valor estimado por accion VPA y el precio pagado por accion PPA

Valor estimado de la accién
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?
Accidn subvaluada
Precio de
—
,’/ ) ’
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° o
™Y /
Accién en /’(
precio *
P
> @
7 3 a
2 Y Accion sobrevaluada
= /
Fecha

v

Fuente: elaboracion propia en base a Corporate finance 101, Zoologic software, USA, 2001

En base a estas conclusiones es que los analistas y profesionales financieros emiten sus
recomendaciones de que acciones comprar, vender y mantener, para concluir es prudente
recordar que la valuacién es una estimacion del valor de la accién o capital de la empresa
y que de ninguna manera garantiza que se pueda especificar el valor o futuro precio de la
accion puesto que los mercados financieros son volatiles y es imposible saber de manera

puntual y anticipada que es lo que va a suceder.
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Parte II: Propuesta de un modelo de valuacién de empresas con una estructura de

capital dinamico

Capitulo 4. La estructura de capital de las empresas de la Bolsa Mexicana de

Valores

En el presente capitulo, se estudiara el comportamiento de la estructura de capital de las
principales empresas no financieras que se encuentran actualmente listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores a abril del 2015. Por lo anterior, se determiné la muestra considerando
el sector y ramo de las empresas no financieras, describiendo su nivel de deuda y

apalancamiento tanto a valor en libros como a valor mercado.

En la actualidad, de acuerdo con la informacién en la pagina de internet de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), existen 137 empresas que emitieron acciones en el mercado
accionario mexicano. De acuerdo con la clasificacion sectorial de la BMV, el nUmero de
empresas por sector se encuentra especificado de la siguiente manera: 1 en el sector de
energia, 31 en el sector industrial, 24 en el sector materiales, 22 del sector de productos de
consumo frecuente, 5 en el sector salud, 9 en el sector de servicios de telecomunicaciones,
26 en el sector servicios financieros y 19 en el sector servicios y bienes de consumo no

basico.

Después de eliminar al sector de servicios financieros, por no ser objeto del presente trabajo
y tener un tratamiento de andlisis diferente al de empresas comerciales, industriales y de
servicios no financieras; ademas de no considerar a las empresas actualmente
suspendidas, ADR de empresas extranjeras y Fondos Inmobiliarios de Bienes raices
(FIBRAS), al final se consideré una muestra de 92 empresas clasificadas en los siguientes

sectores y ramos:
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Cuadro 4.1 Numero de Empresas del Sector servicios y bienes de consumo no

basico, y productos de consumo frecuente por su ramo

Servicios y bienes de
consumo no basico

Bienes de consumo doméstico duradero 1| o Alimentos 8
Componentes de automdviles 1 2 g g Bebidas
- e e
Hoteles, restaurantes y esparcimiento 8 | © 2 % |Productos domésticos | 1
3 § 8 | Venta de productos

Textil, confeccién y bienes de lujo 1 g © &= | consumo frecuente 5
Ventas especializadas 2 Total 19
Ventas multilinea 2

Total 15

Fuente: elaboracion propia con informacion de la BMV

Cuadro 4.2 Numero de Empresas del Sector industrial, Salud y Materiales por su

Ramo

Sector

Industrial

Comercializacién y distribucién

Construccion de viviendas

Construccion e ingenieria

Controladoras

Desarrollos inmobiliarios

Infraestructura de transportes

Lineas aéreas

Productos para la construccion

Suministros y servicios comerciales

Transporte maritimo

= IN NN W W (o 01 (W |-

Total

N
~

Salud

Sector

Materiales

Equipo médico y medicamentos

Servicios médicos

Total
Ramo
Fabricacion y comercializacion

> |- |e

No.

Materiales de construccion

Metales y mineria

Productos de vidrio y plastico

Productos madereros y papeleros

Productos quimicos

AN IN (AW W

Total

Fuente: elaboracion propia con informacion de la BMV
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Cuadro 4.3 Numero de Empresas del Sector Energia y Servicios de

Telecomunicaciones por su Ramo

Ramo No.

Sector
o o , L
- O Medios de comunicacion 5
v <o
.g g c | Servicios de telecomunicaciones diversos 2
= (@]
o .= .. . . . L, .
% g © Servicios de telecomunicaciones inalambricas 1
ne Total 38
Sector ‘ Ramo No.
.| Energia
Energia g
Total 1

Fuente: elaboracién propia con informacion de la BMV

El periodo a considerar el comportamiento del financiamiento y estructura de capital de las
empresas fue de 2000 a 2014, es decir, 15 afios. Sin embargo, no todas las empresas
cuentan con informacion histérica de ese periodo, por lo que en algunos casos se presenta
solo la informacion de los afios donde existe informacion. En la siguiente seccion, se analiza
el comportamiento histérico por sector de la muestra de acciones seleccionadas a manera
de exploracion y descripcion de la variable principal a analizar en el estudio del valor de las

empresas.

4.1 La estructura de capital de las empresas de la BMV por sector

Como se observa en el cuadro 4.1, si bien el monto de deuda utilizado para financiar los
activos de las empresas ha tenido una tendencia al alza, salvo en los afios 2001 y 2004
cuya variacién en términos reales fue negativa, la variacion del monto de deuda por sectores
de las 92 empresas analizadas no ha sido homogénea. Los sectores de servicio de
telecomunicaciones, productos de consumo frecuente y servicios y bienes de consumo no
basico, a pesar de tener alta volatilidad en su variaciéon anual, mantuvieron una tendencia
al alza en el uso de deuda en el periodo. Estos sectores, tuvieron tasas de crecimiento
compuesto anual durante el periodo 2000-2014 de 26.9, 17.44 y 16.19 por ciento anual
respectivamente; superiores al crecimiento compuesto anual del total de la muestra de
empresas que fue de 14.63%. Cabe destacar que todos los sectores tuvieron tasas de
crecimiento compuesto anual nominales por encima de la inflacién promedio anual en el

periodo, la cual fue de 4.31%

105



Cuadro 4.4 Monto de deuda a valor en libros de las principales empresas de la BMV

por sec tor
Empresas 1 18 27 19 4 15 8 92 Crecimiento Real
Productos S?W' Y Servicio de
. 3 . . bienes . .
Afo/sector | Energia | Materiales | Industrial | Consumo | Salud telecomuni| Total [Nominal| Real
Frec. constjr:no no caciones
basico

2000 ND 104,872 | 114,450 31,881 | 1,068 22,725 25,794 | 300,790

2001 ND 107,131 96,755 34,894 998 24,305 41,343 305,426 1.54%| -2.86%
2002 ND 121,763 84,819 50,984 447 25,586 68,363 351,962 | 15.24%| 9.54%
2003 ND 131,457 70,582 98,821 407 24,482 72,776 398,525 [ 13.23% 9.25%
2004 ND 122,398 69,947 101,849 455 27,449 94,131 416,229 4.44%| -0.75%
2005 ND 148,816 67,643 85,706 472 31,569 98,339 432,545 3.92%| 0.59%
2006 ND 144,743 87,306 90,979 435 70,347 152,291 546,101 | 26.25%| 22.20%
2007 ND 288,066 | 102,773 97,256 607 81,987 155,692 726,381 | 33.01%| 29.25%
2008 ND 349,257 | 140,747 133,430 874 98,251 214,223 936,782 | 28.97%| 22.44%
2009 ND 321,607 | 162,411 155,819 162 107,630 351,459 | 1,099,088 | 17.33%| 13.75%
2010 ND 342,252 | 195,172 166,426 117 115,201 381,062 | 1,200,230 9.20% 4.80%
2011 ND 403,744 | 242,766 195,583 | 1,005 129,471 470,505 | 1,443,074 | 20.23%| 16.41%
2012 5,556 399,442 | 256,898 198,899 | 3,629 146,109 504,716 | 1,515,249 5.00%| 1.43%
2013 5,712 429,039 | 276,652 274,754 | 5,456 166,238 581,370 | 1,739,221 | 14.78%| 10.81%
2014 8,609 466,262 | 341,360 302,488 | 6,907 185,616 724,199 | 2,035,441 | 17.03%| 12.95%

Fuente: elaboracién propia con datos de Economatica. Cifras en millones de pesos corrientes.

En lo que se refiere a los sectores de salud y materiales, ademas de tener también una alta
volatilidad en la variacion porcentual de su deuda, no muestran una tendencia clara al alza
dado que en algunos afios se incrementa el monto de deuda y en otros disminuye. Aun asi,
sus variaciones al alza fueron mayores al tener tasas de crecimiento compuesto anual de
14.26 y 11.25 por ciento respectivamente, ligeramente menores que la tasa del total de la
muestra de 92 empresas. Por lo que respecta al sector industrial, este tuvo del 2001 al 2005
variaciones negativas en el monto de deuda contraido, pero del 2006 al 2014, las
variaciones fueron positivas, aungque su tasa de crecimiento compuesto anual fue de sélo
8.12%, muy por debajo de la tasa total de la muestra de empresas. Con respecto al sector
energia, no solo esta representado por una sola empresa, sino que se hizo publica hasta el
afio 2013, divulgando informacion desde 2012, por lo que no se cuenta con informacion

suficiente y representativa para analizar.
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Gréfica 4.1 Porcentaje de deuda a valor en libros de las empresas de la BMV por
sector
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Fuente: elaboracién propia con datos de Economatica.

El comportamiento anterior del monto de la deuda no representa forzosamente un mayor
peso de la deuda con respecto al capital total invertido, es decir, una mayor proporcion del
total de la suma del monto de la deuda y del capital de accionistas. Lo anterior, se explica
dado que al igual que aumento el monto de deuda utilizado para financiar las inversiones la
empresa, también lo hizo el capital de accionistas y en un monto o variacion mayor que el
de la deuda. Como se observa en el cuadro 4.2, sectores como el de materiales y productos
de consumo frecuente, muestra cierta estabilidad en cuanto al porcentaje que representa
la deuda del total de capital invertido, al representar ésta rangos en la mayor parte del
periodo de entre 30 y 40 por ciento y de entre 15 y 22 por ciento, respectivamente. Con
respecto al sector industrial, servicios y bienes de consumo no basico, asi como el de
servicios de telecomunicaciones, se observa a partir del 2005 un crecimiento importante de
lo que representa porcentualmente la deuda respecto al capital total para el afio 2014, al
pasar el primero de un 25 a un 44 por ciento, el segundo de un 34.6 a un 50.6 por ciento y
el tercero de un 43.17 a un 65.9 por ciento. El sector salud, si bien baja niveles de casi cero

por ciento para 2010, para el 2014 el nivel de deuda alcanza un porcentaje del 23 por ciento.
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Gréfica 4.2 Deuda / Capital de accionistas a valor mercado, de las empresas de la

BMV por sector
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Fuente: elaboracién propia con datos de Economatica.

Ahora bien, con respecto a la relacién del monto de deuda y el valor de mercado del capital
de accionistas, es decir, la razén deuda / capital de accionistas a valor mercado, muestra si
el mercado, ha otorgado a las empresas de los sectores un valor igual o mayor al capital
del representado por la deuda en el periodo. Como se observa en la gréafica 4.2, los sectores
de salud y productos de consumo frecuente a pesar de haber incrementado su deuda,
mantuvieron estables y bajos su relacion entre deuda y valor de mercado del capital de
accionistas, sin embargo, para 2014, como se puede comprobar en el cuadro 4.5, una caida
en el valor de las acciones en ambos sectores gener6 un ligero repunte de lo que representa
su deuda. Sin embargo, el de mayor repunte fue el sector telecomunicaciones, puesto que
aunque aumento su valor de mercado del capital de accionistas para 2014, su alto
endeudamiento hizo que alcanzara una relacién deudal/valor mercado de capital de
accionistas de 0.5; caso similar al del sector de servicios y bienes de consumo no basico
cuyo caida del valor de mercado del capital e incremento del monto de deuda, generé que

su razon de apalancamiento subiera de 0.35 en 2011 a 0.59 en 2014.
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Cuadro 4.5 Monto del capital de accionistas a valor mercado de las principales

empresas de la BMV por sector

Empresas 1 18 27 19 4 15 8 92 Crecimiento
Productos S?N' Y Servicio de
Sector | Energia | Materiales | Industrial [ Consumo | Salud bienes telecomuni| Total |Nominal| Real
Frec. consEJr:no no caciones
basico

2000 87,252 66,796 | 330,979 2,536 53,086 85,245 | 625,894

2001 93,966 77,185 | 355,681 2,633 41,498 187,676 | 758,639 | 21.21%| 16.81%
2002 102,644 70,246 | 354,860 3,025 38,051 154,063 | 722,890 | -4.71%|-10.41%
2003 177,703 108,606 | 446,551 4,079 48,329 287,995 | 1,073,264 | 48.47%| 44.49%
2004 280,550 151,405 551,397 7,210 77,379 479,337 | 1,547,277 | 44.17%| 38.97%
2005 388,526 217,977 730,158 8,355 82,164 723,040 | 2,150,221 | 38.97%| 35.64%
2006 538,648 304,201 | 1,123,248 | 11,582 144,030 | 1,075,752 | 3,197,462 | 48.70%| 44.65%
2007 625,485 350,637 | 1,062,165 | 18,973 227,899 | 1,419,058 | 3,704,217 | 15.85%| 12.09%
2008 330,372 215,587 960,741 | 21,949 234,121 912,769 | 2,675,540 | -27.77%|-34.30%
2009 636,711 296,045 | 1,459,292 | 35,029 286,917 | 1,226,545 | 3,940,538 | 47.28%| 43.71%
2010 891,033 474,885 | 1,783,486 | 54,151 298,814 | 1,687,211 | 5,189,581 | 31.70%| 27.30%
2011 911,482 420,008 | 2,109,841 | 54,774 532,343 | 1,463,948 | 5,492,395 5.84%| 2.02%
2012 1,272,421 668,774 | 2,696,944 | 58,033 388,308 | 1,405,440 | 6,489,920 | 18.16%| 14.59%
2013 60,205 | 1,041,248 869,152 | 2,786,370 | 71,708 412,010 | 1,389,592 | 6,630,284 2.16%| -1.81%
2014 85,167 988,154 935,399 | 2,771,849 | 65,720 452,691 | 1,508,536 | 6,807,515 2.67%| -1.41%

Fuente: elaboracién propia con datos de Economatica. Cifras en millones de pesos corrientes.

Los casos mas drasticos los presentaron el sector de materiales y el industrial, pues
después de la crisis bursatil mundial de las empresas punto com en el 2000-2001, su
relacion deuda/capital de accionistas a valor mercado bajo considerablemente hasta el
2007, para luego dispararse nuevamente producto de la caida del valor de su capital en el
2008 por la crisis econémico financiera mundial. Como se observa en el cuadro 4.5, en el
afo 2008, el sector materiales cay6 un 47.2% y el industrial un 38.5%, ambos en términos
nominales, lo que generd que sus niveles de apalancamiento valor mercado se situaran en
un 1.89 y un 1.62 por ciento respectivamente, es decir, la deuda representd para 2008 mas
del valor del capital accionario a valor mercado. No obstante, experimentaron una
disminucion en esta relacion y para el afio 2014 la relacion deuda/capital a valor mercado

fue de 0.59 para el sector materiales y de 0.80 para el sector industrial.

En los siguientes apartados del presente capitulo, se presentaran el andlisis de los sectores
de las empresas estudiadas por ramo. Se especifica el comportamiento de las variables de

monto de deuda a valor en libros, porcentaje de la deuda con respecto al capital invertido,

109




la razon de deuda/capital de accionistas a valor mercado y el valor de este, de todos los

ramos que componen cada uno de los sectores de las 92 empresas estudiadas.

4.2 La estructura de capital de las empresas del sector servicios y bienes de
consumo no basico por ramo

Derivado de la informacion en el cuadro 4.6, es evidente que hay una alta volatilidad en el
monto del uso de la deuda en todos los ramos que conforman el sector de servicios y bienes
de consumo no basico. Salvo el ramo ventas especializadas, representado por Elektra y
Famsa, no se observa una tendencia sostenida en el uso de mayores montos de deuda
cada afio por parte de las empresas que conforman los distintos ramos de este sector.
Inclusive, el ramo de ventas especializadas, fue el de mayor crecimiento de todos al tener
una tasa de crecimiento compuesto anual de 25.5 por ciento en el periodo, muy superior al
del sector el cual fue de 16.19 por ciento.

Los sectores de ventas multilinea y bienes de consumo domeéstico duradero, a pesar de
tener variaciones tanto al alza como a la baja, obtuvieron tasa de crecimiento compuesto
anual de 10.9 y 18.96 por ciento respectivamente, lo cual, a pesar de contemplar una
inflacion promedio en el periodo de 4.31 por ciento, implica que tuvieron un crecimiento en
términos reales significativo. El ramo hoteles, restaurantes y esparcimiento, representado
en su mayor parte por Alsea, corporacion interamericana de entretenimiento, Hoteles city
express y grupo posadas, tuvieron un crecimiento compuesto anual de 8.82% poco mas de
la mitad del crecimiento del sector, sin embargo, no muestra una tendencia uniforme de
crecimiento durante el periodo, sin embargo, su monto de deuda tiene un crecimiento del
105% para 2014, con respecto al monto de deuda del 2012. Cabe destacar el
comportamiento en el uso de la deuda en los ramos de componentes de automéviles y textil,
confeccién y bienes de lujo, los cuales tuvieron una tasa de decrecimiento tanto en términos

nominales como reales.
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Cuadro 4.6 Monto de deuda a valor en libros del sector servicios y bienes de consumo

no béasico por ramo

No. Empresas 1 1 8 1 2 2 15 Crecimiento
Bienes de Textil,
Componentes Hoteles, ..
consumo confeccion Ventas Ventas ;
L. de restaurantes y . . . Total Sector| Nominal | Real
doméstico L. L. y bienes de | especializadas | multilinea
automdviles | esparcimiento R
o duradero lujo
Afio/ramo
2000 72 5,000 7,374 255 5,799 4,225 22,725
2001 86 5,364 7,875 216 6,984 3,780 24,305 6.95%| 2.55%
2002 63 3,690 8,954 251 7,794 4,834 25,586 5.27%| -0.43%
2003 86 3,861 9,651 245 6,803 3,836 24,482 -4.31%| -8.29%
2004 108 3,458 9,971 222 8,807 4,883 27,449 | 12.12%| 6.93%
2005 74 3,098 11,865 181 9,732 6,619 31,569 [ 15.01%| 11.68%
2006 48 2,875 12,331 204 47,603 7,286 70,347 | 122.84%| 118.78%
2007 253 2,632 12,738 228 56,419 9,717 81,987 | 16.55%| 12.79%
2008 118 3,143 15,160 356 65,129 14,345 98,251 | 19.84%| 13.31%
2009 44 3,188 15,091 327 75,758 13,222 107,630 9.55%| 5.97%
2010 38 4,631 15,722 317 81,135 13,358 115,201 7.03%| 2.63%
2011 57 3,609 18,418 342 95,091 11,954 129,471 | 12.39%| 8.57%
2012 592 3,181 11,711 323 113,679 16,623 146,109 | 12.85%| 9.28%
2013 559 3,042 15,686 329 126,879 19,743 166,238 13.78% 9.80%
2014 818 3,112 24,066 204 139,423 17,993 185,616 | 11.66%| 7.58%

Fuente: elaboracién propia con datos de Economatica. Cifras en millones de pesos corrientes.

En lo que se refiere a la proporcién del capital invertido (deuda y capital de accionistas) que
representé estos montos deuda y su comportamiento de deuda en los ramos del sector, en
la grafica 4.3 , se observa que hay consistencia en los ramos de bienes de consumo
doméstico duradero, ventas especializadas y componentes de automdviles, ya que al
incrementar o disminuir su monto de deuda, también se incrementa o disminuye la
proporcién que representa esta. Es importante sefialar como el ramo textil, a pesar de tener
una disminuciéon en el monto de deuda, se incrementa drasticamente su porcentaje de
deuda respecto al capital total, en niveles por encima del sector, lo que indica una
descapitalizacion importante del ramo. Por otro lado, los ramos de hoteles y ventas
multilinea, mantienen una estabilidad relativa del porcentaje de lo que representa su deuda,
manteniendo esta Ultima un nivel de endeudamiento significativamente menor que el sector.
Resulta importante la alta volatilidad que existe en el porcentaje de deuda en los ramos
bienes de consumo doméstico duradero, componentes de automoviles y textil, sobre todo,
estos dos ultimos, con niveles de utilizacion de deuda de mas del 50% del 2008 al 2013, lo

anterior implica problemas financieros severos en las empresas de ese sector.
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Gréfica 4.3 Porcentaje de Deuda a valor en libros de los ramos que componen el

sector de Servicios y Bienes de Consumo No Bésico
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Fuente: elaboracion propia con datos de Economatica.

Analizando los montos de deuda con respecto al valor de mercado del capital de
accionistas, en la gréfica 4.4, es posible constatar como dicha relacién mantiene también
una alta volatilidad, producto no sélo de la volatilidad en la tendencia de la deuda sino
también en el valor mercado del capital de accionistas, tal y como se observa en el cuadro
4.7 . En dicho cuadro, se observa como el valor de mercado de los accionistas cae
drasticamente en los sectores componentes de automaviles y textil, representados por las
empresas San Luis Corporacion e Hilasal Mexicana, respectivamente. Lo anterior,
repercutio en que dichas empresas tuvieran razones de deuda /valor mercado de capital de
accionistas de 9.28 para San Luis y 10.12 para Hilasal, bajando de forma abrupta y drastica
sus razones de apalancamiento a valor mercado a 0.38 y 0.82 para 2014, respectivamente,

debido a un alto crecimiento del valor de su capital accionario.
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Gréfica 4.4 Deuda / Capital de accionistas a valor mercado de los ramos que

componen el sector de Servicios y Bienes de Consumo No Basico
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Fuente: elaboracién propia con datos de Economatica.

En lo que respecta a los ramos de hoteles y bienes de consumo doméstico, a pesar de su

volatilidad, el incremento del valor de mercado de su capital de accionistas en los Ultimos

afios, trajo como consecuencia que su razén de apalancamiento a valor mercado

disminuyera significativamente en el tiempo, teniendo un repunte en el afio 2014. El sector

de ventas multilinea, representado por El puerto de Liverpool y Grupo Palacio de Hierro, no

sélo

muestran un incremento importante en su valor de mercado, sino también una

estabilidad significativa de su deuda/valor mercado de accionistas, ademas de un bajo nivel

de la misma, al oscilar entre 0.07 y 0.20 durante todo el periodo.
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Cuadro 4.7 Monto del capital de accionistas a valor mercado del sector servicios y

bienes de consumo no basico por ramo

No. Empresas 1 1 8 1 2 2 15 Crecimiento
Bienes de Textil,
Component Hoteles, . Ventas
" consumo confeccion . Ventas .
Afio/ramo . esde restaurantes y . especializa . Total Sector| Nominal Real
doméstico L. L. y bienes de multilinea
automoviles | esparcimiento . das

duradero lujo
2000 66 2,593 14,338 197 9,777 26,114 53,086
2001 77 734 10,094 100 7,308 23,184 41,498 -21.83%| -26.23%
2002 62 795 8,728 175 6,106 22,185 38,051 -8.31%| -14.01%
2003 69 814 10,830 115 14,166 22,336 48,329 27.01%| 23.03%
2004 231 1,551 18,575 133 24,765 32,124 77,379 60.11%| 54.92%
2005 222 1,166 18,470 123 22,062 40,122 82,164 6.18% 2.85%
2006 278 1,269 29,255 172 47,279 65,778 144,030 75.30%| 71.24%
2007 614 1,385 33,485 188 90,661 101,566 227,899 58.23%| 54.47%
2008 486 616 15,582 142 145,084 72,212 234,121 2.73%| -3.80%
2009 781 344 19,258 70 168,315 98,149 286,917 22.55%| 18.98%
2010 1,133 648 23,658 47 137,313 136,014 298,814 4.15%| -0.26%
2011 1,386 957 22,211 130 340,953 166,706 532,343 78.15%| 74.33%
2012 1,586 1,501 35,766 45 137,550 211,860 388,308 -27.06%| -30.62%
2013 1,534 1,528 55,871 32 115,799 237,246 412,010 6.10% 2.13%
2014 1,517 8,297 69,258 250 139,940 233,428 452,691 9.87% 5.79%

Fuente: elaboracién propia con datos de Economatica. Cifras en millones de pesos corrientes.

En resumen, en dicho periodo, se observa una alta volatilidad en las variables salvo en el

ramo de ventas multilinea, teniendo los perores resultados de apalancamiento y valor del

capital de accionistas las empresas de los ramos de componentes de automoviles y textil y

confeccion. Para los afios 2012 y 2013 se observa un mejoria en todos los sectores con

respecto a una disminucion del porcentaje de deuda respecto al capital invertido, asi como

a la recuperacion de su valor mercado del capital accionario, lo anterior demuestra como

en este sector en general es muy variable su estructura de capital y apalancamiento a valor

el libros y mercado.
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4.3 La estructura de capital de las empresas del sector industrial por ramo

En este sector, es destacable el incremento en el uso de la deuda de los ramos de
desarrollos inmobiliarios e infraestructura de transportes, dichos ramos de 2007 a 2014
tuvieron un crecimiento compuesto anual del 46.03 y 49.47 por ciento respectivamente.
Otro ramo cuyo crecimiento compuesto anual fue significativo fue el de lineas aéreas,
representado por Grupo Aeroméxico y Controladora Vuela Compafiia de Aviacion, debido
al uso importante de deuda por éste Ultimo a partir del afio 2013, al final este ramo tuvo una
tasa de crecimiento de 58.64 por ciento de 2010 a 2014, a pesar de que Grupo Aeroméxico
mantuvo su nivel de deuda estable en el periodo. En lo que se refiere a los ramos de
construccién de viviendas y productos para la construccion, a pesar de contar con tasas de
crecimiento anuales de 17.9 y 8.7 por ciento en el periodo de 2000 a 2014, la variacién en
sus montos de deuda se estancaron u fueron negativas a partir del 2009. A pesar de lo
anterior, el ramo construccion e ingenieria, liderada por Empresas ICA, tuvo un crecimiento
del 19.49 por ciento compuesto anual durante el periodo 2000-2014, debido en parte a la
incorporaciéon de OHL México a la BMV. Por su parte, el ramo Transporte maritimo,
representado por Transporte Maritimo Mexicano tuvo una disminucién de su deuda de 0.09
por ciento anual de 2000 a 2014, mientras que el ramo de controladoras, si bien tuvo un
incremento del 1.56 por ciento anual durante el mismo periodo, en términos reales decrecio

al ser la inflacién promedio anual de 4.31 por ciento.

Cuadro 4.8 Monto de deuda a valor en libros del sector industrial por ramo

No. Empresas 1 3 5 5 3 3 2 2 2 1 27 Crecimiento

Comercia -

o I . . Suministros
< lizacién y | Construccion | Construccion Desarrollos |Infraestructura| Lineas |Productos parala _ " [Transporte .

AfioRamo | ° - .~ |Controladoras |. o , i y servicios o Total Sector | Nominal | Real
distribuci | de viviendas | eingenieria inmobiliarios | de transportes | - aéreas construccion | maritimo
on comerciales

2000 352 14,167 86,233 1,990 588 11120 114450
2001 21 11,549 69,317 | 2,162 585 12,721 96,755 | -15.46%)| -19.86%
2002 648 9,601 55,920 | 2,564 623 15,463 84,819 | -12.34%)| -18.04%
2003 814 6,195 55842 | 2,869 355 4507 70,582 | -16.79%)| -20.76%
2004 1,278 8,456 51551 | 2,135 826 5101 69,947 | -0.90%| -6.09%
2005 1,269 14,210 42735 | 2,848 759 5822 67,643 | -3.29%| -6.63%
2006 3215 32,458 44,351 - 2,694 822 3,766 87,306 | 29.07%| 25.02%
2007 4233 30,535 48,206 1,090 579 10,801 1,160 6,160 | 102,773 | 17.72%| 13.96%
2008 5548 39,388 67,842 1,381 931 13,325 1,668 10,664 | 140,747 | 36.95%| 30.42%
2009 5521 67,480 63,095 1,319 2,277 | 11872 1134 9713 162411 | 15.39%| 11.82%
2010 5552 84,149 76,764 1113 3,303 9971 1,288 10,797 | 195172 20.17%| 15.77%
2011 5743 121,415 79,249 8,263 4,283 3179 9,097 1,042 10495 | 242,766 | 24.39%| 2057%
2012 i 5,304 129,264 771412 13901 4421 7490 7445 838 10823 | 256,898 | 5.82%| 2.25%
2013 1,324 4,009 147858 73,093 14,403 7,809 9447 6,615 1,204 10890 | 276,652 | 7.69%| 3.72%
2014 1211 3,530 171,381 107,037 15435 9,649 14,155 6,401 1573 10988 | 341,360 | 23.39%| 19.31%
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Producto del comportamiento de los montos de deuda anteriores, en el gréfico 4.5, es
evidente como todos los ramas incrementaron el porcentaje de deuda, inclusive los ramos
de transporte maritimo cuya variacién de la deuda fue en promedio negativa. Sélo el ramo
de suministros y servicios comerciales mantuvo una estabilidad en el porcentaje de deuda
con respecto al capital invertido. El sector mantiene un uso de deuda del 40 por ciento y
s6lo construccion e ingenieria y transporte maritimo tienen porcentajes de deuda superiores
a él. Al igual que en los sectores anteriores, es evidente la volatilidad del porcentaje de
deuda utilizado en el financiamiento de las empresas, sobre todo a partir del 2005 en
adelante.

Gréfica 4.5 Porcentaje de Deuda a valor en libros de los ramos que componen el

sector industrial
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Con respecto a lo que representa la deuda en relacion al valor mercado del capital de
accionistas, en la grafica 4.6 se observa que hay una tendencia general a disminuir lo que
representa la deuda de 2000 a 2006, sin embargo, en el 2007 se incrementa huevamente
la raz6n deuda / valor mercado del capital accionario, por la drastica caida en el valor del
capital de accionistas tal y como se muestra en el cuadro 4.9 , en especial en 2008, debido

a la crisis econdmico financiera mundial que afecto a los mercados accionarios globales.
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Gréfica 4.6 Deuda / Capital de accionistas a valor mercado de los ramos que

componen el sector industrial
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A pesar de lo anterior, la proporcion de lo que representa la deuda con respecto al capital
de accionistas disminuye para 2014, a excepcién de los ramos de construccidn e ingenieria
y de lineas aéreas los cuales mantienen un incremento hasta el 2014. Si bien productos
para la construccidon mantiene una tendencia a la baja, su nivel deuda/ valor mercado de
capital de accionistas se mantiene alto durante el periodo de 2013, lo que implica que el
sector construccion sigue sumido en un estancamiento producto de la recesién econdémica

sufrida hasta el presente.
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Cuadro 4.9 Monto del capital de accionistas a valor mercado del sector industrial por

ramo
No. Empresas 1 3 5 5 3 3 2 2 2 1 27 Crecimiento
Comercia .
o L L , Productos |Suministros
5 lizacién y |Construccion | Construccion Desarrollos |Infraestructura| Lineas .. |Transporte| Total )
Afio/Ramo | "0 - ) .~ "|Controladoras |. I . parala y servicios o Nominal | Real
distribuci | de viviendas | e ingenieria inmobiliarios | de transportes | aéreas B . maritimo | Sector
6n construccion [comerciales
2000 G 4,011 1,398 49,862 4,698 | 1474 221 5127 66,796
2001 5,529 3,128 57,674 4164 | 1,251 113 5,326 77,185 | 15.55%| 11.15%
2002 5,204 2,501 54,700 3,450 1,051 99 3,241 70,246 | -8.99%| -14.69%
2003 11312 6,810 79915 | 5910 | 1,754 171 2,734 [ 108,606 | 54.61%| 50.63%
2004 14,000 10,763 111,520 9,063 3512 267 2,279 151,405 | 39.41%)| 34.22%
2005 19,462 49,504 129,118 10,287 | 4,461 2,867 2,279 217977 | 43.97%)| 40.64%
2006 30,671 67,560 145,480 - 49,459 | 6,656 2,717 1658 | 304,201 | 39.56%| 35.50%
2007 22,311 96,374 146,909 5,586 60,934 | 11,679 5421 1423 350,637 | 15.27%| 11.51%
2008 8,667 47,550 107,856 2,319 40,729 5447 2,416 604 215,587 | -38.52%| -45.04%
2009 14,543 71,154 145,409 3,125 52,015 [ttt 5424 3,289 1,085 | 296,045 | 37.32%| 33.75%
2010 13,468 125,444 262,160 2,930 58,673 - 8,650 2911 649 474,885 | 60.41%| 56.01%
2011 6,282 128,743 172,242 26,642 58,772 | 16,504 7458 2914 451 420,008 | -11.56%| -15.37%
2012 6,296 166,711 333,890 35,270 99,170 | 13,845 9,459 3,878 255 668,774 | 59.23%)| 55.66%
2013 - 7,764 225,078 435,201 46,775 105,567 | 31,243 13,023 4271 230 869,152 | 29.96%| 25.99%
2014 14,655 11,336 258,001 414,795 53,034 137,347 | 28,309 13,137 4217 508 | 935399 | 7.62%| 354%

Cabe destacar como en este sector, el valor de mercado del capital de accionistas se
incremento significativamente en promedio anual en todos los ramos, a excepcién del ramo
construccion de viviendas y el de ftrasporte maritimo. Estos dos Ultimos ramos
mencionados, tuvieron de 2000 a 2014 una tasa de variacion nominal compuesta anual de
7.7y -15.22 por ciento respectivamente, es decir, una variacion en términos reales de 3.39
y de -19.53 por ciento en términos reales. Lo anterior, representa una tasa de crecimiento
muy por debajo del sector, el cual experimentd una tasa de variacion nominal y real del

20.75 y 16.44 por ciento respectivamente.

4.4 La estructura de capital de las empresas del sector materiales por ramo

Aunqgue no fue constante en el incremento del uso de financiamiento via deuda en el
periodo, el sector materiales tuvo un crecimiento compuesto anual positivo, tanto en
términos nominales como reales en el periodo de 2000-2014. Sin embargo, como se
observa en el cuadro 4.10, los ramos de fabricacion y comercializacion de materiales, asi
como el de productos madereros y papeleros, tuvieron un decrecimiento compuesto anual
del -0.92 y -5.01 por ciento en términos nominales, respectivamente. Lo anterior implica que

también tuvieran un retroceso en términos reales, al igual que el ramo de productos de
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vidrio y plastico, cuyo crecimiento promedio anual fue de tan sélo 0.95 por ciento

(considerando que la inflacion compuesta anula fue del 4.31% en el periodo).

Con respecto a la proporcion que representa la deuda del total de financiamiento, como se
observa en la grafica 4.7, en los ramos de fabricacion y comercializaciéon de materiales, asi
como el de productos madereros y papeleros, hubo una disminucion importante al pasar el
primero de un porcentaje de deuda del 34.3 por ciento en el afilo 2000 a un porcentaje de
3.9% en el 2014, mientras que el segundo ramo mencionado paso de un porcentaje de
51.38 a un 21.64, en los mismos afios mencionado anteriormente. Lo cual implica un uso
de deuda significativamente menor en su financiamiento. Con respecto al ramo de
productos de vidrio y plastico, a pesar de su minimo crecimiento anual en términos
nominales y variaciébn compuesta anual negativa en términos reales, el peso o porcentaje
de la deuda con respecto al capital invertido total paso de niveles de alrededor del 60 por

ciento, a niveles de alrededor del 70 por ciento en el periodo comprendido de 2000-2014.

Cuadro 4.10 Monto de deuda a valor en libros del sector materiales por ramo

No. Empresas 3 3 4 2 2 4 18 Crecimiento
~ Fabrlgaglon y Materiales de |Metales y Produgtos de/ Productos Productos| Total .
Afio/Ramo [comercializaciéon L Lo vidrio y madereros y P Nominal Real
) construccion | mineria - quimicos | Sector
de materiales plastico papeleros

2000 2,909 45,527 31,961 15,774 7,646 7,002 110,819

2001 2,836 48,565 | 33,360 13,916 7,534 5,658 | 111,869 0.95%| -3.46%
2002 1,170 57,703 37,422 15,427 9,144 5,681 126,547 13.12% 7.42%
2003 633 65,469 [ 38,637 16,036 9,341 6,051 [ 136,167 7.60% 3.63%
2004 1,043 60,932 [ 33,562 16,194 7,204 6,204 [ 125,139 -8.10%| -13.29%
2005 1,417 100,418 | 23,652 14,924 6,827 3,736 [ 150,974 | 20.65%| 17.31%
2006 977 91,107 29,887 12,548 5,974 3,712 144,205 -4.48% -8.54%
2007 986 223,600 30,377 15,150 6,001 10,484 286,598 98.74%| 94.98%
2008 1,809 268,454 32,267 23,068 7,245 14,440 347,283 21.17%| 14.65%
2009 2,412 220,806 | 52,540 20,713 3,398 18,5635 | 318,404 -8.32%| -11.89%
2010 2,330 211,042 | 71,065 21,439 3,435 19,570 [ 328,881 3.29%| -1.11%
2011 2,538 246,632 | 71,228 21,376 3,992 43,118 [ 388,884 | 18.24%| 14.43%
2012 2,562 214,311 | 105,330 15,327 3,343 47,523 [ 388,396 -0.13%| -3.69%
2013 2,540 228,126 | 120,495 17,039 3,138 45,908 [ 417,246 7.43% 3.45%
2014 2,556 240,118 | 135,875 18,019 3,724 56,113 456,405 9.39% 5.30%

En lo que se refiere a los demas ramos, estos tuvieron un incremento compuesto anual en
el monto de deuda por arriba del sector. No obstante, como se observa en la gréafica 4.7,
sé6lo el ramo materiales de construccién tuvo un incremento en lo que representa la deuda

de su capital total, al pasar en el periodo de 2000 a 2014 de un porcentaje de deuda del
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37.51 a un porcentaje de 58.52. Lo anterior, implica que el uso de capital de accionistas
crecié en una menor proporcion que el de deuda, lo cual es consistente con los ramos de
construccion de viviendas y productos para la construccion, ambos del sector industrial
analizado en la seccidn 4.3 del presente capitulo. Los otros ramos, a pesar del incremento
en su volumen de deuda, disminuyeron porcentualmente la participacion de la misma, lo
que significa que financiaron sus inversiones creciendo su capital de accionistas en una

mayor proporcion que la deuda.

Gréfica 4.7 Porcentaje de Deuda a valor en libros de los ramos que componen el

sector materiales
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En cuanto a la razén deuda /capital de accionistas a valor mercado, se encuentra una
variedad de comportamientos. Por ejemplo, como se muestra en la grafica 4.8, el ramo
productos de vidrio y plastico, a pesar de tener un incremento de lo que representa la
proporcion de la deuda del capital invertido, tuvo una baja significativa de 2000 a 2014 de
lo que representaba la deuda con respecto al valor mercado del capital, al pasar de una
razén de niveles mayores a 10 a niveles de 1.05 en 2014. Lo anterior, producto del
incremento del valor de su capital de accionistas de un 15.37 por ciento compuesto anual,

tal y como se muestra en el cuadro 4.11.

De igual manera, los ramos de fabricacion y comercializacion de materiales, asi como

productos madereros y papeleros, tuvieron decrecimiento significativo en su razén deuda,
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capital de accionistas a valor mercado, derivado tanto del crecimiento del valor de éste
ultimo en el tiempo, como por la disminucién del monto y proporcion de deuda utilizada en
su financiamiento. Por su parte, el ramo metales y mineria, aunque aumento su monto de
deuda utilizado en promedio anual, su razén deuda/capital de accionistas disminuy6 no sélo
por un financiamiento mayor via capital de accionistas, sino por el crecimiento que el
mercado le asigno a éste al incrementarse significativamente a una tasa compuesta anual
de 25.5 por ciento durante el periodo 2000-2014.

Gréfica 4.8 Deuda / Capital de accionistas a valor mercado de los ramos que

componen el sector materiales
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En este sector, Unicamente el ramo de materiales de construccién tuvo un incremento en
su razon deuda/capital de accionistas, producto de un incremento compuesto anual de su
deuda (12.61 por ciento) mayor que el mismo crecimiento del valor de su capital de
accionistas (10.98 por ciento). Por otro lado, el ramo productos quimicos, tuvo un poco
volatilidad en el periodo de estudio y mantuvo su razén en un rango de 0.23y 1.21 , teniendo
una tendencia a la baja a partir del afio 2011 llegando a niveles de deuda/capital de

accionistas de menos de 0.5.
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Cuadro 4.11 Monto del capital de accionistas a valor mercado del sector materiales

por ramo
No. Empresas 3 3 4 2 2 4 18 Crecimiento
~ Fabrlgaglon_)/l Materiales de |Metales y | Productos de Productos Productos| Total .
Afio/Ramo |comercializacion L L o . madereros y o Nominal | Real
. construccion | mineria |vidrio y plastico quimicos | Sector
de materiales papeleros

2000 2,640 55,866 | 21,090 2,326 2,630 2,698 87,252

2001 2,600 76,033 9,788 2,298 1,288 1,959 93,966 7.70%|  3.29%
2002 3,018 79,053 | 17,138 2,548 1,317 1563 | 104,637 | 11.36%| 5.65%
2003 7,274 118,505 | 47,127 3,466 983 2,343 | 179,696 | 71.73%| 67.76%
2004 24,360 174475 | 74,261 3,643 643 3,168 | 280,550 | 56.12%| 50.93%
2005 16,659 270,816 | 89,026 4,069 821 7,135 | 388526 | 38.49%| 35.15%
2006 43,686 332,361 | 142,574 7,518 1,214 11,296 | 538,648 | 38.64%| 34.59%
2007 39,740 274,766 | 273,841 8,860 1,509 26,768 | 625485 | 16.12%| 12.36%
2008 27,161 134,975 | 141,652 3,106 569 22,910 | 330,372 | -47.18%| -53.71%
2009 39,007 190,566 | 352,853 3,490 1,795 49,000 | 636,711 | 92.73%| 89.15%
2010 38,285 175,253 | 580,962 6,707 5,656 84,170 | 891,033 | 39.94%| 35.54%
2011 38,114 118,005 | 661,017 4,978 3,439 85,930 911,482 2.29%| -1.52%
2012 76,032 180,905 | 765,829 6,842 6,060 | 236,754 | 1,272,421 | 39.60%| 36.03%
2013 68,027 223,707 | 536,658 13,386 11,824 190,104 | 1,043,706 [ -17.97%| -21.95%
2014 58,148 240,247 | 506,857 17,216 11,952 153,734 988,154 -5.32%| -9.40%

Como se observa en el cuadro 4.11, cabe destacar el gran incremento del valor de mercado
del capital de accionistas de los ramos productos quimicos, metales y mineria y fabricacion
y comercializacion de materiales, al tener crecimientos compuestos anuales de 33.48, 25.5
y 24.72 por ciento, muy por encima del de la inflacién del 4.31 por ciento. Lo anterior, a
pesar de la caida en el valor de mercado en 2009, producto de la crisis econémico-
financiera global y que aun mantiene una alta volatilidad en precios de commodities y

estragos en el sector construccién en especial.

4.5 La estructura de capital de las empresas del sector productos de consumo
frecuente por ramo

En el presente sector, como se observa en el cuadro 4.12, es significativo como en todos
sus ramos, tanto en términos nominales como reales, se ha incrementado en promedio
anual el monto de la deuda en el financiamiento de las inversiones de las empresas, sobre
todo en los ramos de bebidas y venta de productos de consumo frecuente, al tener un
incremento compuesto anual del 21.11 y 20.11 por ciento respectivamente. La naturaleza
de este sector, en el cual se encuentran los ramos de alimentos y bebidas, podria ser la

base para que pueda tenerse un determinado crecimiento en el monto de deuda utilizado.
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Es conveniente recordar que en dicho sector y ramos se encuentran bienes de consumo
basico, por lo que la volatilidad econémica las afecta en menor medida que a otros sectores.
Tal hecho podria relacionarse con las teorias basadas en interacciones con el mercado, las
cuales abordan larelacion entre la estructura de capital de una empresay las caracteristicas

de sus productos o0 insumos.

Cuadro 4.12 Monto de deuda a valor en libros del sector productos de consumo

frecuente por ramo

No. Empresas 8 5 1 5 19 Crecimiento
Ventade
Afo/Ramo [Alimentos | Bebidas Prod'ucttos productos Total Nominal Real
domésticos |de consumo | Sector
frecuente

2000 13,736 11,727 4,021 2,397 31,881

2001 13,956 13,471 5,139 2,328 34,894 9.45% 5.05%
2002 21,891 19,286 5,225 4,582 50,984 46.11% 40.41%
2003 18,323 69,652 6,063 4,783 98,821 93.83% 89.85%
2004 17,589 73,590 5,922 4,748 | 101,849 3.06% -2.13%
2005 18,114 57,150 5,115 5,327 85,706 -15.85% -19.18%
2006 16,810 63,332 5,069 5,768 90,979 6.15% 2.10%
2007 16,301 61,781 7,491 11,683 97,256 6.90% 3.14%
2008 29,207 66,755 8,175 29,293 | 133,430 37.19% 30.67%
2009 62,984 52,831 10,837 29,167 | 155,819 16.78% 13.21%
2010 55,772 52,701 11,312 46,641 | 166,426 6.81% 2.41%
2011 66,472 69,715 11,267 48,129 | 195,583 17.52% 13.70%
2012 75,142 85,380 11,229 27,148 | 198,899 1.70% -1.87%
2013 68,856 | 158,672 12,478 34,748 | 274,754 38.14% 34.16%
2014 85,533 | 171,187 14,587 31,181 | 302,488 10.09% 6.01%

Al observar la gréfica 4.9, se observa como en este sector y los ramos gque lo componen,
fue consistente el hecho de que al igual que aumenté su monto de deuda utilizado en el
tiempo, también aumento la proporcion que representa esta del valor total del capital de la
empresa utilizado, es decir, el valor de la deuda y capital de accionistas a valor en libros.
En especifico, los ramos de alimentos y bebidas, pasaron de porcentajes de deuda de 24 y
15 porciento, a niveles de deuda de 36 y 23 por ciento respectivamente, durante el periodo
de 2000 a 2014. El caso mas drastico fue el de productos domésticos al pasar de un nivel
de deuda del 26.15 a uno de 67 por ciento en el mismo periodo. El ramo de venta de

productos de consumo frecuente, a pesar de pasar de un nivel de 3.7 a uno de 10.46
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porciento, se mantiene significativamente por debajo del porcentaje de deuda utilizado del

sector.

Grafica 4.9 Porcentaje de Deuda a valor en libros de los ramos que componen el

sector productos de consumo frecuente
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Salvo el incremento en la razén deuda/ valor de mercado de capital de accionistas, en el
periodo 2001-2003 y 2008, sus razones se han mantenido a la baja en el caso de los ramos
de alimentos y bebidas, o en rangos bajos para el caso de productos domésticos y venta
de productos de consumo frecuente, lo anterior debido a un crecimiento compuesto anual
de su capital de accionistas cercano al incremento en el uso de financiamiento via deuda
en el mismo periodo tal y como se evidencia con la informacioén de la gréfica 4.10y el cuadro
4.13.
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Gréfica 4.10 Deuda / Capital de accionistas a valor mercado de los ramos que

componen el sector productos de consumo frecuente
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Exceptuando el ramo de productos domésticos, representado por una sola empresa, en el
cuadro 4.13 es de destacar el crecimiento significativo del valor de mercado del capital de
accionistas del sector alimentos y bebidas del periodo de 2009 a 2013, es decir, postcrisis,
para entrar en niveles de crecimiento bajos en el 2014, lo cual seria la antesala de la

desaceleracion econémica que vivio la economia mexicana en el periodo 2014-2015.
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Cuadro 4.13 Monto del capital de accionistas a valor mercado del sector productos

de consumo frecuente por ramo

No. Empresas 8 5 1 5 19 Crecimiento
Ventade
Afio/Ramo Alimentos Bebidas Proo!uc.tos productos de Total Nominal Real
domésticos consumo Sector
frecuente

2000 30,875 143,727 30,937 125,439 330,979

2001 37,883 145,315 30,650 141,833 355,681 7.46% 3.06%
2002 33,076 166,581 28,781 126,423 354,860 -0.23% -5.93%
2003 44,733 194,845 33,497 173,477 446,551 25.84% 21.86%
2004 62,352 231,787 44,440 212,818 551,397 23.48% 18.29%
2005 83,016 294,402 44,244 308,497 730,158 32.42% 29.09%
2006 115,106 459,975 56,627 491,540 | 1,123,248 53.84% 49.78%
2007 133,834 452,244 53,584 422,503 | 1,062,165 -5.44% -9.20%
2008 102,672 429,526 48,708 379,834 960,741 -9.55% -16.08%
2009 153,979 663,112 60,775 581,427 | 1,459,292 51.89% 48.32%
2010 182,857 740,333 79,922 780,375 | 1,783,486 22.22% 17.81%
2011 196,053 | 1,013,235 78,479 822,073 | 2,109,841 18.30% 14.48%
2012 235,266 | 1,406,883 101,893 952,903 | 2,696,944 27.83% 24.26%
2013 385,780 | 1,458,991 115,947 825,652 | 2,786,370 3.32% -0.66%
2014 417,313 | 1,490,798 97,086 766,652 | 2,771,849 -0.52% -4.60%

4.6 La estructura de capital de las empresas del sector servicios de

telecomunicaciones por ramo

El presente sector, es sin duda uno de los mas importantes no sélo para el mercado de

capital accionario del pais, sino también para la economia en general. En dicho sector se

encuentra Ameérica Movil, la empresa mas grande de telefonia celular en américa latina y

gue representa el ramo de servicios de telecomunicaciones inalambricas en el sector.

También se encuentra el duopolio televiso de Televisibn Azteca y Grupo Televisa,

representando éste Ultimo un 76 por ciento del valor del capital de accionistas del ramo de

medios de comunicacion. El crecimiento compuesto anual del ramo de servicios de

telecomunicaciones inalambricas tuvo un crecimiento significativo entre todos los ramos y

sectores abordados al ser de 36.4 por ciento anual en el periodo 2000-2014. En ese mismo

periodo, el ramo de medios de comunicacion tuvo un crecimiento compuesto anual del

13.61 por ciento, mientras que el ramo de servicios de telecomunicaciones diversos tuvo

una tasa del 20 por ciento en el periodo de 2004 a 2014.
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Cuadro 4.14 Monto de deuda a valor en libros del sector servicios de

telecomunicaciones por ramo

No. Empresas 5 2 1 8 Crecimiento
Medios de Servicios de Servicios de
Afio/Ramo . ., | Telecomunicaciones | Telecomunicaciones | Total Sector [Nominal Real
Comunicacion . . .
diversos Inaldmbricas

2000 17,970 [ ' 7,824 25,794

2001 19,866 21,477 41,343 | 60.28%| 55.88%
2002 21,866 46,497 68,363 | 65.36%| 59.65%
2003 23,464 |: 49,312 72,776 6.46% 2.48%
2004 30,538 61,458 94,131 | 29.34%| 24.15%
2005 27,072 68,535 98,339 4.47% 1.14%
2006 31,225 110,761 152,291 | 54.86%| 50.81%
2007 40,842 10,097 104,753 155,692 2.23% -1.53%
2008 58,321 12,416 143,486 214,223 | 37.59%| 31.07%
2009 61,432 12,787 277,240 351,459 | 64.06%| 60.49%
2010 65,029 12,933 303,100 381,062 8.42% 4.02%
2011 74,580 15,306 380,619 470,505 | 23.47%| 19.65%
2012 73,286 13,760 417,670 504,716 7.27% 3.70%
2013 81,269 9,781 490,320 581,370 | 15.19%| 11.21%
2014 107,230 13,215 603,754 724,199 | 24.57%| 20.49%

Como se observa en la gréfica 4.11, aun con los incrementos de su monto de deuda en el
tiempo, la proporcion que representa la deuda del total de capital invertido del ramo de
medios de comunicacién mantiene una estabilidad, oscilando en un rango de entre 40.08 y
47.48 por ciento en el periodo de 2000 a 2014. Por su parte, en lo que respecta a los ramos
servicios de telecomunicaciones diversos y servicios de telecomunicaciones inalambricas,
ambos tuvieron un crecimiento significativo de lo que representa su monto de deuda en su
financiamiento de capital total. El primero, de un porcentaje de deuda de 27.63% en 2004
paso a un nivel del 60.45% en 2014, mientras que el segundo ramo mencionado, de un
porcentaje de deuda de 10.67 por ciento en 2000, pasé a uno de 72% en 2014, es decir,
casi tres cuartas partes del capital invertido es por concepto de deuda. La razén de poder
mantener éste Ultimo ese porcentaje de deuda, se debe a su rentabilidad o capacidad de
generar flujos, lo que le ha significado un incremento compuesto anual de 19.05% de su

capital a valor mercado en el periodo, de acuerdo a los valores de la tabla 4.15.
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Gréfica 4.11 Porcentaje de Deuda a valor en libros de los ramos que componen el

sector servicios de telecomunicaciones
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En lo que respecta a su razén de apalancamiento deuda / capital de accionistas a valor
mercado, en la gréfica 4.12, se observa como tanto el ramo medios de comunicacion, como
el ramo de servicios de telecomunicaciones inalambricas mantienen un nivel cercano al 0.5,
lo anterior se debe a que si bien se incrementd su deuda y porcentaje de la misma, también
lo hizo en un porcentaje cercano el valor de mercado del capital de accionistas. Aunque no
se puede considerar bajo su nivel de apalancamiento, su nivel todavia es sostenible al ser
mayor el valor de accionistas y con una tasa de crecimiento del 11.35 y 19.05 por ciento
anual respectivamente. Por lo que se refiere al ramo de servicios de telecomunicaciones
diversos, su razdn se incrementa drasticamente al pasar de 0.28 en 2004 a 2.15 en 2014,
producto de no sélo incrementar su deuda, sino también por una tasa de variacion
compuesta anual negativa de su capital de accionistas a valor mercado de 4.06 por ciento
en términos nominales y de 8.37 en términos reales, de acuerdo a los valores del cuadro
4.15.
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Gréfica 4.12 Deuda / Capital de accionistas a valor mercado de los ramos que

componen el sector servicios de telecomunicaciones
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En dicho sector, se encuentra la empresa mas valiosa del mercado accionario mexicano,
es de destacar como ante un crecimiento acelerado en su valor de mercado del capital
accionario hasta 2007, se desploma en 2008 mas de un 36 por ciento a raiz de la crisis
global del 2008. Aun cuando tiene una recuperacion en 2009 y 2010, confrontaciones
politicas y empresariales con el grupo del duopolio televisivo en México, asi como reformas
a la ley de comunicaciones, generaron que su valor sea inferior en 2014 a lo que llegé a
estar en 2010. Esta situacion fue distinta para el capital de accionistas a valor mercado del
ramo medios de comunicacion, pues a pesar de su drastica caida en 2008, para 2014 su

valor se habia incrementado en mas de un 80 por ciento con respecto a su valor en 2013.
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Cuadro 4.15 Monto del capital de accionistas a valor mercado del sector servicios de

telecomunicaciones por ramo

No. Empresas 5 2 1 8 Crecimiento
Medios de Servicios de Servicios de
Afo/Ramo . .. | Telecomunicaciones | Telecomunicaciones | Total Sector | Nominal Real
Comunicacion . ; .
diversos Inalambricas

2000 85,245 - 85,245

2001 71,886 115,790 187,676 120.16%]| 115.76%
2002 57,461 96,602 154,063 -17.91% -23.61%
2003 91,773 |:: 196,222 287,995 86.93% 82.96%
2004 123,406 - 355,930 479,337 66.44% 61.25%
2005 150,483 9,878 562,679 723,040 50.84% 47.51%
2006 201,683 13,393 860,676 1,075,752 48.78% 44.73%
2007 213,812 39,340 1,165,906 1,419,058 31.91% 28.15%
2008 162,135 11,367 739,267 912,769 -35.68% -42.21%
2009 215,039 17,888 993,618 1,226,545 34.38% 30.80%
2010 247,159 10,624 1,429,428 1,687,211 37.56% 33.16%
2011 240,077 6,530 1,217,340 1,463,948 -13.23% -17.05%
2012 270,742 4,667 1,130,031 1,405,440 -4.00% -7.56%
2013 307,594 9,204 1,072,793 1,389,592 -1.13% -5.10%
2014 384,104 6,804 1,117,628 1,508,536 8.56% 4.48%

4.7 La estructura de capital de las empresas del sector salud por ramo

Si bien el crecimiento compuesto anual del sector salud fue de 14.26 por ciento en el periodo

2000-2014, el comportamiento de los dos ramos que lo componen fue inverso. Es decir,

mientras que la tasa de variacion compuesta anual del ramo servicios médicos fue de -3.57

por ciento, llegando a no tener deuda para los afios 2013 y 2014, el ramo de equipo médico

y medicamentos experimenté una tasa de crecimiento compuesto anual del 16.59 por

ciento, incrementandose de forma significativa del 2011 al 2014.
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Cuadro 4.16 Monto de deuda a valor en libros del sector salud por ramo

No. Empresas 3 1 4 Crecimiento
Afio/Ramo Equpo médico y Se,rVI_CIOS Total Sector|Nominal| Real
medicamentos | médicos

2000 805 263 1,068
2001 810 188 998 | -6.55%] -10.96%
2002 307 140 447 | -55.21%| -60.91%
2003 301 106 407 | -8.95%| -12.93%
2004 317 138 455 | 11.79%| 6.60%
2005 326 146 472 3.74%| 0.40%
2006 339 96 435 | -7.84%)] -11.89%
2007 494 113 607 | 39.54%| 35.78%
2008 472 402 874 | 43.99%| 37.46%
2009 - 162 162 | -81.46%| -85.04%
2010 36 81 117 | -27.78%| -32.18%
2011 999 6 1,005 | 758.97%| 755.16%
2012 3,459 170 3,629 | 261.09%| 257.53%
2013 5,456 - 5,456 | 50.34%| 46.37%
2014 6,907 - 6,907 | 26.59%| 22.51%

Como era de esperarse, al liquidar en 2013 toda su deuda el ramo de servicios médicos ,
la proporcion de deuda es de cero por ciento por lo que el total de capital invertido es 100%
de capital de accionistas. Por otro lado, aunque el ramo de equipo médico y medicamentos
incrementod su deuda, el porcentaje de la misma disminuyo del afio 2000 al 2014, al pasar
de 31.37 a 25.65 por ciento, respectivamente, lo que también implica un incremento mayor

del financiamiento via capital de accionistas.
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Grafica 4.13 Porcentaje de Deuda a valor en libros de los ramos que componen el
sector salud
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En lo que respecta a larazdn deuda / valor de mercado del capital de accionistas en ambos
casos disminuy6 significativamente. En el caso de servicios médicos, por el hecho de
eliminar la deuda, todo el valor de la empresa es capital de accionistas, el cual se
incremento a una tasa compuesta anual del 31.05 por ciento. Por otra parte, el ramo equipo
médico y medicamentos, también tuvo una tasa de crecimiento del capital de accionistas a
valor mercado de 25.73 por ciento anual, lo que significd que su razén deuda/ capital de
accionistas disminuyera de 0.43 en el afio 2000 a 0.13 en el afio 2014. Por tanto en general
el sector disminuyo su razon de apalancamiento deuda, capital de accionistas a valor

mercado.
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Gréfica 4.14 Deuda / Capital de accionistas a valor mercado de los ramos que

componen el sector salud
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Cuadro 4.17 Monto del capital de accionistas a valor mercado del sector salud por

ramo
No. Empresas 3 1 4 Crecimiento
Afo/Ramo Eqmpo médico y Servicios médicos [Total Sector| Nominal Real
medicamentos

2000 2,371 164 2,536
2001 2,375 258 2,633 3.83% -0.58%
2002 2,474 552 3,025 14.91% 9.21%
2003 3,269 810 4,079 34.84% 30.86%
2004 5,801 1,409 7,210 76.74% 71.55%
2005 6,790 1,565 8,355 15.89% 12.56%
2006 9,751 1,832 11,582 38.62% 34.57%
2007 16,625 2,348 18,973 63.81% 60.05%
2008 19,248 2,700 21,949 15.68% 9.16%
2009 32,387 2,642 35,029 59.59% 56.02%
2010 51,216 2,935 54,151 54.59% 50.19%
2011 51,816 2,959 54,774 1.15% -2.67%
2012 55,036 2,997 58,033 5.95% 2.38%
2013 67,146 4,561 71,708 23.56% 19.59%
2014 58,477 7,243 65,720 -8.35% -12.43%

Cabe destacar los valores de mercado del capital de accionistas de los ramos y el sector,

al ser superiores a un 25 por ciento compuesto anual, siendo el de servicios médicos hasta
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del 31 por ciento, lo anterior implica una plusvalia significativa promedio anual del mercado
hacia las 4 empresas que componen el total de este sector.

4.8 La estructura de capital de las empresas del sector energia por ramo

Con respecto al sector energia, sélo estd compuesto por una empresa, lenova, la cual
apenas se listd en la Bolsa Mexicana de Valores en 2012. Por lo anterior, dicho sector no
es posible analizarlo tanto por falta de datos histéricos como por falta de empresas que
conformen uno o mas ramos. El andlisis de la estructura de capital de dos afios de una séla
empresa no es significativo para comprender la decision de financiamiento y estructura de
capital del sector
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Capitulo 5. Analisis de la estructura, costo y rentabilidad del capital accionario

En el presente capitulo, se analiza la estructura de capital de las empresas asi como su
respectivo costo de capital accionario, el cual en teoria, deberia determinar de forma
importante una gran parte de este costo, puesto que implica el riesgo financiero por
apalancamiento y por ende debe de influir en el rendimiento minimo esperado o exigible del
capital de los accionistas.

Au vez, la diferencia entre el rendimiento y costo del capital de accionistas representara el
valor generado por la empresa con el capital de los accionistas, lo anterior, deberia estar
correlacionado positivamente en teoria con la variacion del precio de la accion. Esto,
explicaria y validaria por un lado la eficiencia de mercado y por otro lado, el impacto e

importancia de la estructura de capital en el valor y precio de la accion.

Se calcularon el costo de capital accionario (Ke) contrastado con el porcentaje de deuda a
valor contable (%D a VL) y el apalancamiento financiero a valor mercado (D/E a VM) por
sector econdémico (excepto el sector de Servicios Financieros). Esos indicadores fueron

obtenidos para 92 empresas.

El costo del capital accionario fue determinado mediante el modelo de valuacion de activos
financieros (CAPM, por sus siglas en inglés). El CETE a 360 dias fue considerado como la
tasa libre de riesgo La prima de riesgo fue determinada de acuerdo a la metodologia de
Damodaran (2006)

Los coeficientes betas de cada empresa fueron estimados por el método de regresion lineal,
con rendimientos semanales desde el afio 1997 hasta el afio 2014 considerando un periodo

de tiempo de dos afios para la estimacion de la beta de cada empresa.

Por lo anterior, fueron obtenidos desde el afio 2000 hasta el 2014, 93 indicadores anuales
cada uno de rendimiento esperado, % de deuda y razén de apalancamiento. El sector de
Energia representada por una empresa (IEnova) es publica desde el afio 2012. Asi también,

fueron calculados 92 razones de rendimiento sobre el capital (ROE).
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5.1 Andlisis de la estructura de capital y costo de capital de accionistas de las
empresas de la BMV por sector

Después de considerar la estructura de capital y apalancamiento de la empresa en el
capitulo 4, es necesario para comprender mejor la importancia e impacto de la estructura
de capital, el costo y rendimiento del capital accionario, asi como el valor generado y el

precio de la accion de las mismas.

Gréfica 5.1 Costo del capital de accionistas de los sectores de las empresas de la
BMV
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Como se observa en la grafica 5.1, todos los sectores experimentaron una baja en el
rendimiento de capital de accionistas después de llegar a niveles maximos en los afios 2002
y 2003. Todos los sectores siguen a la baja hasta el 2014 a excepcion de los sectores
materiales y servicio de telecomunicaciones. Lo anterior es debido a la baja en las tasa de
interés y de mercado a raiz de la crisis del 2008, asi como a la baja de la razon de
apalancamiento deuda/capital accionario a valor mercado que se ha venido mostrando
después del 2009 en todos los sectores, salvo el sector salud, servicios de

telecomunicaciones y materiales, tal y como se observa en el grafico 5.2.
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Grafica 5.2 Deuda / Capital de accionistas a valor mercado, de las empresas de la

BMV por sector
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5.1.1 Anédlisis de la estructura de capital y costo de capital de accionistas del sector
energia

Como se habia comentado en la seccion anterior, el sector de energia estaba conformado
por un solo ramo y empresa, lenova, dicha empresa tiene informacion financiera puablica a
partir de 2012 e informaciéon de mercado a partir del afio 2013, por lo que no es posible
abordar de forma histdrica y significativa el comportamiento de sus variables, en especifico

su estructura de capital y costo de capital de accionistas.
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Cuadro 5.1 Nivel de deuda, apalancamiento y costo de capital de accionistas del

sector energia (1)

Afo Ke % DaVL [D/EaVM
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012 4.61% 19.43% -
2013 9.49% 15.88% 0.09
2014 9.05% 20.62% 0.10

De acuerdo al cuadro 5.1, se muestran los afios de 2013 y 2014 del costo del capital
accionario el cual resulta en niveles de alrededor del 9 al 9.5 por ciento, observe como a
pesar de incrementar tanto su porcentaje de deuda y mantener su razén deuda/capital de
accionistas a valor mercado, su costo de capital de accionistas disminuye en 0.44 por
ciento, implicando que de acuerdo al modelo CAPM, su riesgo mercado o sistematico
disminuyo ligeramente. Dicha tasa es congruente con la tasa referida por los especialistas
en valuacion de proyectos energéticos los cuales tienen estipulada una tasa de descuento

del 10 por ciento.

5.1.2 Andlisis de la estructura de capital y costo de capital de accionistas del sector
industrial

En funcién de los datos del cuadro 5.2, se observa una alta volatilidad en las tasas de costo

de capital de accionistas y razon deuda/capital de accionistas a valor mercado, los cuales
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experimentaron una volatilidad o desviacidén estdndar de 10.34 y 0.92 respectivamente. Por
su parte, el promedio del costo de capital de accionistas durante el periodo 2000-2014 fue
de 10.64 por ciento y tuvo una baja correlacion con respecto a su razén de apalancamiento
al ser de 11.77 por ciento. Lo anterior se considera bajo dado que al ser la razén
deuda/capital de accionistas a valor mercado un indicador de apalancamiento y por ende
de riesgo, se esperaba una mayor relacién entre estos dos elementos, puesto que el costo

de capital de accionistas deberia reflejar el riesgo del accionista.

Cuadro 5.2 Nivel de deuda, apalancamiento y costo de capital de accionistas del

sector industrial (27 empresas)

Afio Ke % DaVL |D/EaVM
2000 35.82% 48.00% 3.81
2001 21.65% 48.89% 2.31
2002 13.88% 43.35% 1.90
2003 16.44% 36.94% 0.85
2004 17.38% 28.81% 0.55
2005 15.48% 25.04% 0.41
2006 14.17% 30.31% 0.38
2007 16.55% 30.97% 0.41
2008 15.56% 40.49% 1.62
2009 13.14% 41.58% 0.82
2010 12.88% 46.61% 0.76
2011 12.60% 48.40% 1.30
2012 10.31% 44.47% 1.00
2013 10.78% 41.52% 0.88
2014 9.82% 44.54% 0.80

Respecto a al porcentaje de lo que representa la deuda con respecto al capital invertido
total (deuda mas capital de accionistas), tal y como se mencioné en el capitulo 4 del
presente trabajo, mostro una estabilidad la mayor parte del periodo, lo que también se
puede evidenciar al calculas su promedio y desviacion estandar, los cuales fueron de

39.21y 7.78 por ciento respectivamente.
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5.1.3 Andlisis de la estructura de capital y costo de capital de accionistas del sector
materiales

En lo que respecta al sector materiales, es de resaltar la correlacién de 51.23 por ciento
entre el costo de capital de accionistas y la razén de apalancamiento deuda / capital de
accionistas, dado que resulta congruente la relacion de riesgo y rendimiento, dicho
resultado era esperado y consistente a diferencia del sector anterior. EI promedio del costo
de capital de accionistas fue el mas alto de todos los sectores, al tener un valor de 15.34
por ciento con una volatilidad relativamente baja de 4.95%, la menor en cuanto al resto de
los demas sectores. También se observa como a partir de 2009, el costo del capital de
accionistas ha sido menor que su promedio, llegando a niveles de alrededor del 12% para
2013y 2014.

Cuadro 5.3 Nivel de deuda, apalancamiento y costo de capital de accionistas del

sector materiales (18)

Afio Ke % DaVL |D/EaVM
2000 31.36% 37.40% 1.79
2001 20.27% 36.57% 2.07
2002 13.11% 38.93% 2.08
2003 14.90% 39.56% 1.24
2004 15.47% 34.33% 0.80
2005 15.13% 33.61% 0.58
2006 15.23% 27.90% 0.34
2007 18.17% 38.67% 0.61
2008 17.79% 40.50% 1.89
2009 14.26% 35.85% 0.82
2010 14.09% 36.91% 0.64
2011 13.01% 37.30% 0.99
2012 10.64% 37.46% 0.48
2013 12.10% 38.26% 0.54
2014 12.73% 38.67% 0.59

Por lo que se refiere a al porcentaje de deuda con respecto al total de capital invertido, este
también tuvo un comportamiento estable, pues al estimar su desviacion estandar, se
obtiene un valor de 3.08 por ciento, con un promedio o media de 36.66 por ciento en el

periodo. Por el lado del apalancamiento, medido por la razén deuda / capital de accionistas
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a valor mercado, este muestra un promedio de 0.88 con una volatilidad de 0.62, sin
embargo, en el periodo 2012-2014, muestra niveles de entre 0.48 y 0.59, lo cual es
consistente con el comportamiento del costo de capital de accionistas como se mencioné

anteriormente.

5.1.4 Andlisis de la estructura de capital y costo de capital de accionistas del sector
productos de consumo frecuente

En el sector de productos de consumo frecuente, se encuentran bajas volatilidades en el
costo de capital de accionistas y porcentaje de deuda, ya que cuentan con valores de
desviacion estandar de 5.51 y 3.37 por ciento respectivamente, las mas bajas de entre
todos los demas sectores, a excepcion del sector materiales, la cual obtuvo las volatilidades
mas bajas en esos rubros. El promedio de lo que representa el porcentaje de deuda con
respecto al capital invertido de 19.94 por ciento, asi como la razén deuda / capital de
accionistas a valor mercado de 0.14 son los segundos mas bajos de entre todos los
sectores, lo que resulta congruente con el promedio de su costo de capital accionario al ser
este también el segundo méas bajo de entre todos los sectores al tener un valor de 12.89
por ciento.

Cuadro 5.4 Nivel de deuda, apalancamiento y costo de capital de accionistas del
sector productos de consumo frecuente (19)

Afio Ke %DaVL |D/EaVM
2000 30.90% 14.96% 0.15
2001 18.63% 14.56% 0.14
2002 12.31% 17.98% 0.21
2003 14.24% 26.42% 0.30
2004 15.02% 24.59% 0.24
2005 13.29% 19.34% 0.14
2006 12.93% 18.41% 0.09
2007 14.86% 17.52% 0.10
2008 13.63% 22.13% 0.24
2009 11.23% 22.10% 0.14
2010 11.03% 20.27% 0.12
2011 10.24% 19.92% 0.11
2012 8.62% 18.86% 0.08
2013 9.25% 22.42% 0.11
2014 8.47% 23.62% 0.12
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Ademés de ser bajo el promedio de la razén de apalancamiento deuda /capital de
accionistas a valor mercado, también es baja la volatilidad de la misma, al tener una
desviacion estandar de 6.41%. También se observa como dicha razon es inferior al
promedio en los afios comprendidos en el periodo 2010 al 2014, obteniendo un nivel de
correlacion entre los sus valores y los del costo de capital de accionistas de 19.01 por ciento
en el periodo de 2000 a 2014.

5.1.5 Anédlisis de la estructura de capital y costo de capital de accionistas del sector
salud

El presente sector, tal y como se mencioné en el capitulo 4 del presente trabajo, y se
observa en el cuadro 5.5, partié en el afio 2000 de porcentajes de deuda y razones de
apalancamiento de alrededor de 30 por ciento y 0.5, respectivamente, hasta bajar a niveles
de 0.95 por ciento de deuda y de 0.002 de apalancamiento para el afio 2010. Sin embargo,
a partir del 2011 increment6 sus niveles en ambos rubros mencionados para el 2014,
aungue sin llegar a los niveles de principios del 2000. Al igual que en los dos sectores
anteriores, la tendencia de su costo del capital accionario a partir del 2009 fueron menores

que su promedio de 13.41 por ciento.

Cuadro 5.5 Nivel de deuda, apalancamiento y costo de capital de accionistas del

sector salud (4)

Ke %DaVL |DIEaVM
Afo

2000 33.16% 32.35% 0.573
2001 20.23% 34.07% 0.504
2002 12.30% 14.32% 0.166
2003 14.52% 11.72% 0.114
2004 15.64% 11.05% 0.069
2005 14.21% 9.99% 0.062
2006 13.68% 7.86% 0.041
2007 15.74% 8.37% 0.019
2008 13.89% 8.89% 0.043
2009 11.10% 1.53% 0.005
2010 11.00% 0.95% 0.002
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2011 10.36% 6.42% 0.019
2012 8.51% 17.29% 0.066
2013 10.02% 21.22% 0.081
2014 9.48% 23.00% 0.117

Por lo que se refiere a la volatilidad de su costo de capital de accionistas, porcentaje de
deuda respecto al capital total invertido y razén de apalancamiento deuda/ capital de
accionistas a valor mercado, estas fueron de las mas altas de entre todos los sectores, al
tener valores de 6.04, 9.97 y 17.41 por ciento respectivamente. Es importante destacar, la
alta correlacién que existe entre los valores del costo de capital de accionistas y la razon
de apalancamiento deuda/capital de accionistas a valor mercado, la cual fue de 83.16 por
ciento, la méas alta de todos los sectores, encontrado una gran congruencia respecto a la

cuestion del riesgo financiero y el rendimiento o costo del capital.

5.1.6 Andlisis de la estructura de capital y costo de capital de accionistas del sector
servicios de telecomunicaciones

En el presente sector, como se menciond anteriormente, ha experimentado un crecimiento
considerable en lo que representa la deuda con respecto al total de capital invertido. El
porcentaje promedio de lo que representa la deuda es de un 45.81 por ciento, sin embargo,
en lo que se refiere a los valores por afio, desde el afio 2008 estan por encima de dicho
promedio, llegando hasta niveles del 65 por ciento en 2014. A pesar de lo anterior, su razon
deuda/capital de accionistas a valor mercado solo se ha incrementado hasta 0.50, muy por
encima de su promedio anual de 0.25 en el periodo 2000-2014. Pero, sin lugar a dudas, lo
gue mas llama la atencién como su costo de capital accionario ha disminuido a pesar del

mayor nivel de deuda tanto a valor en libros como a valor mercado.
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Cuadro 5.6 Nivel de deuda, apalancamiento y costo de capital de accionistas del

sector servicios de telecomunicaciones (8)

Afo Ke % DaVL [D/EaVM
2000 35.65% 22.34% 0.20
2001 23.03% 33.18% 0.23
2002 15.32% 46.17% 0.45
2003 18.67% 41.22% 0.25
2004 20.48% 44.54% 0.19
2005 17.91% 43.17% 0.14
2006 16.83% 47.88% 0.14
2007 18.57% 44.17% 0.11
2008 15.83% 49.08% 0.25
2009 11.59% 47.37% 0.29
2010 10.83% 47.25% 0.23
2011 10.21% 54.23% 0.34
2012 8.48% 57.75% 0.38
2013 8.86% 63.13% 0.43
2014 9.95% 65.90% 0.50

La baja de las tasas de interés y prima de riesgo durante el periodo, pudo haber colaborado
a la disminucién de su costo de capital accionario de forma significativa, sin embargo,
resulta incomprensible el coeficiente de correlacién negativo de 55.66 por ciento entre los
valores del costo de capital accionario y la razén deuda / capital de accionistas a valor
mercado. Las Unicas razones de lo anterior, pueden deberse a que el mercado dado el
sector y potencial de crecimiento, espera con certeza una generacion de flujos de efectivo
libres y valor mucho mayor que lo que representa el riesgo. La otra razdn es obvia, una
ineficiencia en el mercado accionario del sector, lo que representa un peligro en el mediano
o largo plazo para los inversionistas. Por todo lo anterior, la volatilidad es alta en sus

indicadores mencionados.
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5.1.7 Andlisis de la estructura de capital y costo de capital de accionistas del sector
servicios y bienes de consumo no basico

En el presente sector, el nivel de endeudamiento y razén deuda/capital de accionistas es
estable con niveles de alrededor de promedio del 43.81 por ciento para el primero, y de
0.56 para el segundo, en lo que se refiere al periodo 2000-2014. Debido a lo anterior, la
volatilidad o desviacion estandar de ambos rubros no fue tan alta, con valores de 7.17 por
ciento para el porcentaje de deuda y de 0.20 para la razon de apalancamiento deuda /
capital de accionistas a valor mercado.

Cuadro 5.7 Nivel de deuda, apalancamiento y costo de capital de accionistas del

sector servicios y bienes de consumo no basico (15)

Afio Ke % DaVL |D/EaVM
2000 34.26% 38.88% 0.52
2001 21.21% 38.35% 1.11
2002 13.65% 37.11% 0.94
2003 18.36% 34.47% 0.73
2004 18.60% 33.66% 0.40
2005 16.52% 34.68% 0.42
2006 14.50% 49.23% 0.68
2007 15.75% 49.34% 0.42
2008 13.69% 49.65% 0.59
2009 12.89% 49.58% 0.50
2010 12.64% 50.34% 0.54
2011 12.47% 46.07% 0.35
2012 10.03% 51.23% 0.52
2013 11.62% 52.58% 0.57
2014 9.69% 50.56% 0.59

Con respecto a la correlacion entre el costo de capital de accionistas y la razén
deuda/capital de accionistas a valor mercado, esta fue positiva aunque con un valor de solo
11.49 por ciento. El promedio de su costo de capital en el periodo de 14.91 por ciento,
superior a los dltimos afios del periodo tal y como paso a la mayoria de los sectores a

analizar.
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5.2 Andlisis del costo y rendimiento del capital de accionistas y su relacién con el
precio de la accion de las empresas de la BMV por sector

Una vez comparado los niveles de deuda y apalancamiento con su costo de capital
accionario, es necesario comparar este ultimo con el rendimiento del capital de accionistas
(ROE), ya que esto nos indicara la generacion de valor para los accionistas y por ende, se
esperaria un crecimiento en el precio de la accion. Lo anterior, demostraria la relacién e
importancia de la estructura y costos de capital en la determinacion del valor y precio de la
accion. Esto confirmaria la hipétesis planteada en el trabajo, la cual afirma que una
valuacién que considere una estructura y costos de capital dinamica, ademas de ser mas

congruente, deberia ser mas precisa o cercana al precio de la accion en el largo plazo.

5.2.1 Andlisis del costo y rendimiento del capital de accionistas y su relacién con el
precio de la accién del sector energia

En el sector energia, representado por lenova, es evidente como no ha habido una
generacion de valor al ser mayor el costo que el rendimiento sobre capital de accionistas,
implicando un spread de valor o sobretasa negativo. Aun con lo anterior, el precio de la
accion tuvo un crecimiento del 44.99 por ciento del 2013 al 2014, por lo que se infiere que
a pesar de no haber generado valor en ese tiempo, el mercado tiene altas expectativas que
genere a futuro mucho valor, derivado del mercado energético abierto a la iniciativa privada

por la reforma implementada hace un par de afos.
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Cuadro 5.8 Precio de la accién, rendimiento y valor generado del capital de

accionistas del sector energia

Afio | ROE | Ke |[Spread PPA
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012 -
2013[6.98%[9.49% | -2.51% 50.90
201416.37%[9.05% | -2.68% 73.80

Es necesario recordar que el precio de una accion refleja las expectativas a futuro de la
generacién de valor de la empresa, sin embargo, en el largo plazo, se esperaria que hubiese
una correlacién entre el precio de la accién y el valor generado por el capital de los
accionistas. De no ser asi, se podria afirmar que existe una ineficiencia del mercado de

forma significativa, generando que las acciones se sub o sobrevaluen.

5.2.2 Andlisis del costo y rendimiento del capital de accionistas y su relacion con el
precio de la accidn del sector industrial

En el sector industrial, la tasa de crecimiento compuesta anual del precio de la accion del
sector con respecto al spread de valor difieren significativamente, ya que mientras en la
primera fue del 12.73 por ciento en la segunda fue de -3.02 por ciento en el periodo. La tasa
del rendimiento del capital de accionistas promedio de 10.64 por ciento fue mas consistente
con la del crecimiento de la accion, sin embargo, la correlacion entre ambas fue de -36.24
por ciento. Por lo anterior, también es negativa la correlacion entre los valores del spread

de valor del capital de accionistas y del precio de la accion el valor obtenido es de -26.58
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por ciento, algo incongruente puesto que en teoria la variacion del precio deberia estar
fundamentado o justificado por el valor generado, es decir, deberia haber una correlacién

positiva.

Cuadro 5.9 Precio de la accién, rendimiento y valor generado del capital de

accionistas del sector industrial

Afio | ROE Ke Spread PPA
2000 | 9.77% | 35.82% | -26.05% 11.86
2001[10.59% | 21.65% |-11.06% 12.53

2002]46.78% |13.88% | 32.90% 7.47
2003 |19.53%16.44%| 3.09% 7.92
2004[11.15%|17.38%| -6.23% 9.20

2005| 6.55%[15.48%| -6.61% 11.64
2006 |14.89%14.17%| 0.72% 15.66
2007[13.65% |16.55% | -2.90% 22.09
2008 | 2.25%15.56% | -13.32% 14.92
2009| 7.04%[13.14%| -6.11% 18.93
2010/10.60% | 12.88% | -2.28% 26.52
2011/11.46%12.60% | -0.49% 25.95
2012]14.83%[10.31%| 4.65% 43.40
2013|15.46%10.78% | 4.68% 54.20
2014| 4.12%| 9.82%| -5.70% 63.48

Como se observa en el cuadro 5.9, existe una alta volatilidad tanto en el precio de la accién
como en el rendimiento y spread de valor del capital de accionistas. La desviacién estandar
estimada de dichos valores fue de 17.34, 10.34 y 12.54 por ciento respectivamente. A pesar
de dicho comportamiento, se observa como a partir del 2011, existe una mayor congruencia
entre el precio de la accion y el rendimiento del capital de accionistas, llegando al precio de

la accién a un maximo de 63.48 pesos por accién para el afio 2014.
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5.2.3 Andlisis del costo y rendimiento del capital de accionistas y su relacion con el
precio de la accién del sector materiales

Si bien en el sector materiales, la tasa de crecimiento compuesto anual del precio de la
accion durante el periodo 2000-2014 fue del 20.01 por ciento y el promedio del spread de
valor de -16.52 por ciento, la correlacion entre ambos valores fue de 25.20 por ciento. Cabe
mencionar, que a pesar de la tasa de crecimiento del precio de la acciobn mencionada, éste
altimo obtuvo su maximo histoérico en el afio 2011 al llegar hasta 174.30 pesos por accion,
para caer desde ese afio hasta 2014 a un precio de 63.84. Lo anterior, es congruente si se

observa en el cuadro 5.10 que los spreads de valor mas negativos fueron en esos afios.

Cuadro 5.10 Precio de la accién, rendimiento y valor generado del capital de

accionistas del sector materiales

Afo | ROE Ke Spread PPA

2000 |14.81% | 31.36% | -23.12% 4.96
2001 |20.32%|20.27% | -7.32% 6.27
2002[32.31%(13.11%| 8.31% 6.52

2003 |29.05%14.90% | -0.22% 11.05
2004 23.62% [15.47%| -4.15% 16.05
2005|19.53%|15.13% | -3.24% 19.52
2006[21.10% [15.23%| -5.26% 27.87
2007[18.82%[18.17%|-14.82% 44.10
2008 10.92% | 17.79% | -27.14% 37.43
2009] 9.71% [14.26% |-22.60% 59.30
2010|13.88% | 14.09% | -19.89% 109.88
2011[17.87%|13.01% |-33.36% 174.30
2012 |14.31%10.64% | -27.59% 161.91
2013 | 6.34% |12.10% |-27.19% 72.32
2014| 5.91% [12.73%|-27.16% 63.84

Resulta importante sefialar, que el comportamiento del precio de la accion tuvo la mayor
correlacion con los valores del rendimiento del capital de accionistas al ser su valor de 40.78
por ciento, méas alto que el existente con el spread de valor. Esta situacion es interesante
ya que implicaria que el mercado valida mas el rendimiento del sector que la sobretasa de
rendimiento que paga por encima del costo de oportunidad representado por el costo de

capital de accionistas. El promedio de dicho rendimiento fue de 15.52 por ciento en el
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periodo, un valor mas congruente si se compara con la tasa de crecimiento compuesta

anula del precio de la accion.

5.2.4 Andlisis del costo y rendimiento del capital de accionistas y su relacion con el
precio de la accion del sector productos de consumo frecuente

En lo que se refiere al presente sector, la correlacion entre el spread de valor del capital
accionario y el precio de la accion es de 28.61%, con un promedio de spread de valor en el
periodo de 1.64% y una tasa de crecimiento compuesta anual del precio de la accion del
sector de 17.21 %, que si bien es mayor, tiene mayor congruencia o fundamento con
respecto a la rentabilidad y valor generado, aunque el coeficiente de correlacion entre el
precio y rendimiento fue bajo, ya que tuvo un valor de sélo 7.05 por ciento. Como se observa
en el cuadro 5.11, la rentabilidad del capital de accionistas fue relativamente estable, con
la menor volatilidad de entre todos los sectores, al tener una desviacion estandar de 1.67

por ciento y un promedio de 15.31 por ciento en el periodo.

Cuadro 5.11 Precio de la accién, rendimiento y valor generado del capital de

accionistas del sector productos de consumo frecuente

Afo | ROE Ke Spread PPA

2000 |15.45% | 30.90% | -15.45% 9.37
2001 |13.77%18.63% | -3.99% 8.00
2002[14.65% [12.31%| 2.34% 9.22

2003 |16.35%|14.24%| 2.11% 10.91
2004 14.57%|15.02%| -0.45% 13.32
2005|14.65%13.29% | 1.36% 17.38
2006[16.73%[12.93%| 3.80% 27.73
2007[16.85% [14.86%| 1.99% 27.22
2008 |14.41%|13.63%| 0.78% 26.81
2009[16.06% [11.23%| 4.83% 41.21
2010[18.39%|11.03%| 7.36% 46.59
2011[14.22%(10.24%| 3.98% 60.42
2012 |14.28% | 8.62%| 5.67% 86.12
2013|18.15% | 9.25%| 8.90% 82.49
2014112.32% | 8.47%| 3.85% 86.48

150



En lo que se refiere a la volatilidad o riesgo, tanto los valores del spread de valor como los
del precio de la accién experimentaron un alto nivel, al ser de 5.71y 29.12 por ciento, y que
al compararlos con su promedio implica una alta dispersion en los valores del periodo
estudiado. En este caso, también el precio de la accion del sector llega a un maximo en
términos nominales al tener un precio al cierre de 2014 de 86.48 pesos por accién, y
también coincide con el hecho de que los mayores valores del spread de valor se dieron en
el periodo de 2010 a 2014.

5.2.5 Andlisis del costo y rendimiento del capital de accionistas y su relacion con el
precio de la accién del sector salud
En este sector, si bien existe congruencia al ser positivas las correlaciones del precio de la

accion con el rendimiento del capital de accionistas y al spread del valor generado, los
valores resultan muy bajos, al ser de 16.02 y 2.66 por ciento respectivamente. Ademas, la
volatilidad del spread de valor en el periodo fue de 12.46 por ciento con un promedio anual
de 0.42 por ciento, congruente, aunque muy inferior con la tasa de crecimiento compuesto

anual de 20.24 por ciento del precio de la accién.

Cuadro 5.12 Precio de la accion, rendimiento y valor generado del capital de

accionistas del sector salud

Afio | ROE Ke Spread PPA

2000/ -0.02% | 33.16% | -33.18% 7.76
2001 | 4.52%20.23% |-15.71% 8.55
2002| 1.91%|12.30% |-10.39% 7.19

2003 |12.34% | 14.52% | -2.18% 12.96
2004 |15.32% | 15.64% | -0.31% 24.42
2005[19.72%[14.21%| 5.51% 31.25
2006 |21.30% | 13.68% | 7.61% 48.50
2007[20.79% [15.74%| 5.04% 74.65
2008 |19.38%13.89% | 5.49% 47.57
2009[20.15%(11.10%| 9.05% 55.68
2010|22.89%11.00% | 11.88% 57.47
2011|22.43%10.36% | 12.07% 74.05
2012[20.05% | 8.51%| 11.54% 99.85
2013|18.86%10.02% | 8.85% 100.38
2014[13.12% | 9.48%| 3.64% 102.47

Como se observa en el cuadro 5.12, el alto crecimiento del precio de la accion llega hasta
el aflo 2012 y se estanca en 2013 y 2014, al crecer en términos reales no asi en términos

reales, ya que al ser la inflacion promedio en el periodo de 4.31 por ciento, el rendimiento
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de la accién en ese tiempo no lo supera. Es interesante observar como precisamente en
esos dos afios, el rendimiento del capital de acciOnistas baja significativamente a como

venia siendo desde el 2009.

5.2.7 Andlisis del costo y rendimiento del capital de accionistas y su relacion con el
precio de la accidn del sector servicios de telecomunicaciones

En este sector, cuya empresa mas emblematica de la BMV se encuentra, es decir, América
movil, existe una mayor congruencia que en los sectores anteriores, la de mayor
congruencia después del sector de servicios y bienes de consumo no basico. Lo anterior
puesto que existe una correlacion del 41.18 por ciento entre los cantidades del spread de
valor y la variacion del precio de la accion, asi como de 39.73 por ciento de este Ultimo con

los valores del rendimiento de capital de accionistas.

Cuadro 5.13 Precio de la accién, rendimiento y valor generado del capital de

accionistas del sector servicios de telecomunicaciones

Afio | ROE Ke Spread PPA
2000 |21.77% | 35.65% | -13.88% 14.08

2001 |10.56% | 23.03% |-12.47% 5.78
2002| 9.95%[15.32%| -5.37% 4.25
2003 |24.33% | 18.67%| 5.65% 6.12
2004 21.02% |20.48% | 0.54% 9.20

2005 |37.71%17.91% | 19.80% 12.06
2006 |37.81% | 16.83% | 20.98% 17.09
2007[38.92% [18.57% | 20.35% 19.13
2008 | 38.86% | 15.83% | 23.03% 13.49
2009[35.24% [11.59% | 23.65% 19.25
2010|26.29%10.83% | 15.46% 21.49
2011[23.87%[10.21% | 13.65% 20.18
2012[29.22% | 8.48% | 20.74% 22.14
2013 |27.13%| 8.86% | 18.27% 26.08
2014[17.14% | 9.95%| 7.19% 33.91

Por su parte, la tasa promedio anual del rendimiento de capital de accionistas fue del 26.30
por ciento, la mas alta de todos los sectores, producto de la naturaleza misma del sector,
mientras que su promedio anual de spread de valor fue de 9.75 por ciento durante 2000 a
2014. A pesar de dichas cifras, el crecimiento compuesto anual del precio de la accion del

sector fue de 6.48 por ciento, con una volatilidad de 8.19 por ciento. La volatilidad del spread
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de valor fue de 12.9 por ciento, mayor que la del rendimiento de capital de accionistas, la

cual fue de 9.73 por ciento.

5.2.8 Andlisis del costo y rendimiento del capital de accionistas y su relacion con el
precio de la accidn del sector servicios y bienes de consumo no basico

En este sector, se da una verdadera eficiencia de mercado, medida de forma semifuerte,
puesto que la correlacion tanto del rendimiento del capital, como del spread de valor, con
el precio de la accion fue de 88.85 y 83.42 por ciento. Aunque, la tasa promedio del spread
durante el periodo fue de -1.45 por ciento y la tasa de crecimiento compuesto anual del
precio de la accion fue de 20.23 por ciento. Aun asi, esta tendencia del precio se encuentra
avalada por el rendimiento del capital de los accionistas, por lo que al igual que en el sector
materiales, el mercado valida mas el rendimiento del sector que la sobretasa de rendimiento
gue paga por encima del costo de oportunidad representado por el costo de capital de

accionistas.

Cuadro 5.14 Precio de la accion, rendimiento y valor generado del capital de

accionistas del sector servicios y bienes de consumo no basico

Afio | ROE Ke Spread PPA

2000[13.22% | 34.26% | -21.04% 18.35
2001[11.34%|21.21% | -9.86% 14.12
2002[15.02%(13.65% | 1.37% 13.26
2003|13.86%(18.36% | -4.49% 24.92
2004 |15.75%(18.60% | -2.85% 43.99
2005[17.11%(16.52%| 0.59% 38.34
2006|13.84%(14.50% | -0.66% 53.18
2007[19.83%[15.75% | 4.07% 139.73
2008|23.10%(13.69% | 9.41% 357.90
2009[11.56%(12.89% | -1.33% 364.77
2010| 7.23%|12.64% | -5.41% 255.74
2011 (41.31%|12.47% | 28.84% 889.20
2012| -2.10%[10.03% |-12.13% 253.59
2013 | 8.48%|11.62% | -2.99% 199.77
2014[12.63%| 9.69%| 2.94% 242.01

Con respecto a la volatilidad, como se observa en todos los rubros existe una alta dispersion
variabilidad en los valores, por lo que se podria considerar un sector con una gran

incertidumbre en lo que respecta a su desempefio financiero y generacion de valor.
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Capitulo 6. Valuacion financiera de las empresas de la Bolsa Mexicana de Valores

por flujos de efectivo considerando una estructura y costo de capital constante

Una vez considerado algunas de las caracteristicas financieras de los diferentes sectores
gue conforman las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, se procede a
estimar su valor a través de la metodologia de valuacion por flujos de efectivo descontados,
la cual fue expuesta en el capitulo tres del presente trabajo. La valuacion se hace
considerando los flujos libres de efectivo libres para la empresa (FCFF) y asumiendo el
supuesto ortodoxo o tradicional de una estructura y costo de capital dinamico, es decir,
considerando que las proporciones de financiamiento que representan la deuda y el capital
accionario, asi como sus costos, no cambian. El valor de la empresa, capital accionario y
precio por accién se estima para el 31 de diciembre de 2016. En el anexo 1, se presenta
una breve presentacion y descripcién de cada una de las empresas consideradas en el

trabajo.

En la primera seccion se calculan los costos de las diferentes fuentes de financiamiento de
capital (deuda y capital accionario), asi como el costo promedio ponderado de capital de
cada una de las empresas a valuar. Esta Ultima tasa mencionada, es la utilizada para traer
a valor presente todos los flujos futuros estimados y calcular el valor de la empresa. En la
segunda seccidn, se asume el modelo de patrén de crecimiento que experimentaran las
empresas dada la informacion econdmica y caracteristicas de éstas, asi como las tasas de
crecimientos e ingresos supuestos en el periodo. En la tercera seccion se realiza la
valuacion de las empresas por los flujos de efectivo libres para la empresa estimados; se
presentan las caracteristicas y rangos de las principales variables que conforman los flujos
de efectivo determinados, asi como el valor del capital accionario y valor por accién de cada

una de las empresas

Por ultimo, se hace una comparacion de los valores estimados por accion con los precios
pagados por el mercado; para ello, se considera el valor estimado por accion obtenido de
cada empresa y se compara dentro un rango de precio que pago6 el mercado por cada
accion en el periodo. Lo anterior, debido a que existe una volatilidad intradia y diaria en una
semana o mes sin que esto forzosamente represente un cambio de precio estructural o por

el cambio del valor generado, es decir, existe una oscilacién natural por la friccion de la
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oferta y demanda del mercado. En funcion a dicha comparacion, se concluye si la accién

de cada empresa se encontraba en precio, sobre o subvaluada por el mercado.

Las variables y supuestos asumidos en el proceso de valuacion del presente capitulo se
asumieron en términos nominales o corrientes y de acuerdo a la informacién disponible en
ese momento dadas las expectativas del mercado. Como se hizo alusion, se aplico la
metodologia abordada en el capitulo segundo y tercero del marco teorico del presente
capitulo, tanto para la estimacion de la tasa de descuento como para la determinacion de

los flujos de efectivo y valores de la empresa y capital accionario.

6.1 Estimacién del costo promedio ponderado de capital de las empresas de la
Bolsa Mexicana de Valores

Para la estimacién del costo promedio de capital (WACC) de las empresas, se consideraron
las proporciones de la deuda y el capital accionario considerando el valor mercado de los
mismos, en funcién a lo sustentado teéricamente y aplicado por Damodaran (2006) y Pinto,
Henry, Robinson y Stowe (2010); dado el afio de valuacion, los valores de la deuda y capital
accionario fueron del 2016. Para los costos de dichas fuentes de capital, también se
consideran las tasas de mercado y expectativas de las mismas; en lo que se refiere el costo
de capital accionario, se utiliza en modelo de valuacion de activos financieros (CAPM), la
beta se calcula con la informacion de mercado del precio de la accion, asi como el indice
de Precios y Cotizaciones como referente del comportamiento del mercado accionario
mexicano. Las mencionadas tasas e informacion de mercado, también se consideraron
asumiendo el periodo de valuacion a 2016. Las tasas de la deuda son después de
considerar el escudo o beneficio fiscal, o sea, después de ajustar la tasa por cuestion de la
deducibilidad fiscal del pago de intereses de la deuda; el valor de la tasa de interés de la
deuda se consider6 de acuerdo a la informacion financiera de cada empresa, respecto a

los montos de su saldo en deuda y su pago de intereses por concepto de ésta.

Con base en lo anterior, para el costo del capital accionario (mediante el CAPM), se
considera como tasa libre de riesgo (Rf) la tasa de interés del CETE a 360 dias del 02
diciembre de 2016, la cual fue de 6.2 por ciento; por su parte la prima de riesgo del mercado
accionario (Rp) asumida en 2016 fue de 6.51 por ciento. Esta Ultima, estimada de acuerdo
con las expectativas del mercado dado el promedio de las primas de riesgo calculadas a

2015 en funcion del riesgo de un mercado emergente con respecto a uno desarrollado;
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derivado de la metodologia de calculo fundamentada por Damodaran (2011). Para el costo
de la deuda después de impuesto, la tasa de interés pagada se ajusta con una tasa de
impuesto sobre la renta del 30%, de acuerdo con la legislacién fiscal y a la metodologia de

calculo para considerar el costo de la deuda después del efecto fiscal.

Una vez planteado los supuestos de los costos del capital accionario y deuda, se presentan
los costos promedio ponderado de capital de las empresas de la Bolsa Mexicana de Valores
segun el sector al que pertenecen de acuerdo a la clasificacion de la bolsa. En los cuadros
siguientes, se muestra toda la informacién mencionada; en la primera columna de los
cuadros, se presenta la beta de las empresas del ramo; en la segunda columna se presenta
el costo del capital accionario (Ke) ; en la tercera columna esta la proporcion que representa
el capital accionario a valor mercado con respecto al total del valor del capital de la empresa
(E/(D+E)); en la cuarta columna se observa la tasa de interés a pagar por la deuda contraida
(tasa i), mientras que en la quinta y sexta columna , se encuentra el costo de la deuda
después de impuestos o el beneficio fiscal de deducibilidad (Kd), asi como la proporcién
que representa la deuda del capital total (D/(D+E)); por ultimo, en la séptima columna se
encuentra el costo promedio ponderado de capital (WACC) estimado para cada empresa

6.1.1 Costo promedio ponderado de capital de las empresas del sector Industrial

Como se habia mencionado en capitulos anteriores, el sector industrial se conforma por
diez ramos o subsectores, los que a su vez son conformados por las empresas respectivas
dado su giro o naturaleza principal del negocio. En el cuadro 6.1 se observan los ramos 0
subsectores que conforman el sector mencionado y los costos de capital de sus empresas.
En el presente sector se destacan las empresas relacionadas con la construccion
inmobiliaria, viviendas e infraestructura , los cuales presentan gran sensibilidad al ciclo

econémico.

156



Cuadro 6.1 Costo promedio ponderado de capital de las empresas del sector

industrial por ramo

No. Empresa Ramo Beta Ke |E/(D+E)| Tasai| Kd |D/(D+E)| WACC
1 |GRUPO ROTOPLAS Comercializacidn y distribucidn 0.84 | 11.68%| 92.33%| 7.10%| 4.97%| 7.67%|11.16%
2 |CONSORCIO ARA Construccion de viviendas 1.23 | 14.21%| 76.34%| 1.56%| 1.09%| 23.66%|11.10%
3 |CONSORCIO HOGAR Construccion de viviendas 1.16 | 13.76%| 74.73%|14.81%)|10.36%| 25.27%|12.90%
4 [SAREHOLDING Construccign de viviendas 1.66 | 17.02%| 51.02%| 9.42%| 6.59%| 48.98%|11.92%
5 [GRUPO MEXICAND DE DESARROLLO Construccion e Ingenieria 1.60 | 16.64%| 57.99%| 8.39%| 5.87%| 42.01%|12.11%
6 |EMPRESAS ICA Construccion e Ingenieria 21.05 [143.32%| 2.15%| 9.50%| 6.65%| 97.85%| 9.59%
7 |IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO Construccidn e Ingenieria 0.88 | 11.92%| 53.56%| 4.09%| 2.87%| 46.44%| 7.71%
8 |OHL MEXICO Construccion e Ingenieria 1.38 | 15.22%| 50.72%| 8.00%| 5.60%| 49.28%|10.48%
9 |PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA |Construccion e Ingenieria 0.83 | 11.62%| 93.32%|11.33%| 7.93%| 6.68%|11.37%
10 |ALFA Controladoras 1.54 | 16.26%| 52.65%| 6.46%| 4.52%| 47.35%|10.70%
11 |GRUPO CARSO Controladoras 0.88 | 11.92%| 94.17%| 5.59%| 3.91%| 5.83%|11.45%
12 |GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO Controladoras 0.98 | 12.55%| 57.29%| 8.09%| 5.66%| 42.71%| 9.61%
13 |GRUPO SANBORNS Controladoras 0.85 | 11.73%|100.00%| 4.57%| 3.20%| 0.00%|11.73%
14 |GRUPO KUO Controladoras 0.94 | 12.34%| 64.77%| 9.97%| 6.98%| 35.23%|10.45%
15 |DINE Desarrollos inmobiliarios 1.01 | 12.77%| 74.67%| 3.30%| 2.31%| 25.33%|10.12%
16 |Inmuebles Carso Desarrollos inmobiliarios 0.99 | 12.68%| 73.37%| 6.33%| 4.43%| 26.63%|10.48%
17 |CORPORACION INMOBILIARIA VESTA Desarrollos inmaobiliarios 1.03 | 12.90%| 68.97%|10.69%| 7.48%| 31.03%|11.22%
18 |GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE Infraestructura de transportes 0.95 | 12.42%| 95.02%| 4.50%| 3.15%| 4.98%|11.96%
19 |GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO Infraestructura de transportes 0.85 | 11.70%| 90.69%| 6.71%| 4.69%| 9.31%|11.05%
20 |GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE Infraestructura de transportes 0.98 | 12.60%| B8.23%| 6.81%| 4.77%| 11.77%|11.68%
21 |GRUPO AEROMEXICO Lineas aéreas 1.33 | 14.88%| 52.48%|15.30%|10.71%| 47.52%|12.90%
22 |CONTROLADORA VUELA COMPARNIA DE AVIACION  |Lineas aéreas 0.83 | 11.60%| 94.02%| 9.14%| 6.40%| 5.98%|11.29%
23 |INTERNACIONAL DE CERAMICA Productos para la construccion 1.33 | 14.84%| 66.73%| 5.04%| 3.53%| 33.27%|11.07%
24 |GRUPO LAMOSA Productos para la construccion 1.30 | 14.70%| 58.78%| 6.68%| 4.68%| 41.22%|10.57%
25 |ACCEL Suministros y Serv. Comerciales | 1.38 | 15.18%| 65.38%| 5.71%| 4.00%| 34.62%|11.31%
26 |PROMOTORA AMBIENTAL Suministros y Serv. Comerciales 1.04 | 12.95%| 73.36%| 7.16%| 5.01%| 26.64%|10.84%
27 |GRUPOTMM Transporte maritimo 21.97 [149.24%| 6.16%| 7.41%| 5.19%| 93.84%|14.06%

Como se puede observar , las betas que implican un mayor riesgo sistematico son las de
los ramos de construccién de viviendas y construccion e ingenierias lo que repercute en
gue tengan el mayor costo de capital accionario en promedio con respecto a los demas
ramos del sector. Lo anterior, si bien significa que obtengan los costos de capital mas altos
para el primero de los ramos mencionado, para el segundo ramo sus costos de capital son
de los mas bajos, debido a que cuentan con una proporcion de deuda significativamente
mayor gue el resto de las empresas del sector, por lo que dicho riesgo no se ve reflejando

en el costo del capital.

Cabe destacar dos betas extremas de 21.05 y 21.97 para empresas ICA y Grupo TMM
respectivamente; esta situacion se debe a que en ambos casos del valor del capital total, el
capital de accionistas representa menos del diez por ciento, lo que representa demasiado
apalancamiento o endeudamiento por parte de dichas empresas. Para el calculo de dichas
betas se utilizo la formula de beta apalancada a partir de Hamada (1969) , la cual consiste

en determinar la beta de mercado a partir del riesgo negocio con la beta desapalancada
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considerando la estructura de capital de la empresa en cuestion; dicho procedimiento se
utilizé para ambos casos debido a que Grupo TMM no cuenta con una bursatilidad
adecuada para calcular su beta por regresion lineal, mientras que ICA perdi6 bursatilidad a
raiz de sus problemas financieros de insolvencia e intervencion por parte de los acreedores.
A pesar de tener un gran riesgo y costo de capital de accionistas, su costo de capital se ve

disminuido dado que practicamente se refleja o impone el costo de la deuda.

6.1.2 Costo promedio ponderado de capital de las empresas del sector materiales

En el cuadro 6.2 se presentan los ramos y empresa que conforman el sector de materiales;
se puede observar como hay betas mayores al promedio de riesgo mercado de uno, ya que
ademas de haber también empresas relacionadas con el ramo de construccién, existen
empresas del ramo de mineria, asi como de commodities y metales, los cuales,
experimentan una alta volatilidad en sus precios. Dentro de este sector los ramos con mayor
promedio en su costo de capital accionistas y promedio ponderado se encuentran los
productos de vidrio y plastico, productos madereros y papeleros, asi como productos

guimicos.

Cuadro 6.2 Costo promedio ponderado de capital de las empresas del sector
materiales por ramo
No. Empresa Ramo Beta Ke Ef(D+E) | Tasai Kd |D/(D+E) | WACC
1|G COLLADO Fabricacion y comercializacian 1.52 | 16.10%| 44.59%| 7.66%| 5.36%| 55.41%)10.15%
2[INDUSTRIAS CH Fabricacidn y comercializacidn 1.06 | 13.14%| 99.99%| &.77%| 4.74%| 0.01%]13.13%
3|GRUPO SIMEC Fabricacion y comercializacion 0.74 | 10.99%| 99.99%| 3.65%| 2.55%| 0.01%]10.99%
4| CEMEX Materiales de construccion 1.93 | 18.78%| 47.04%| 9.41%| 6.59%| 52.96%|12.32%
5|CORPORACION MOCTEZUMA Materiales de construccion 0.82 | 11.57%| 99.94%| 17.24%| 12.06% 0.06%)] 11.57%
6|GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA Materiales de construccion 1.11 13.43%| 61.40%| B8.08%| 5.65%| 38.60%|10.43%
7|cOMPANIA MINERA AUTLAN Metales y mineria 0.73 10.95%| ©4.99%| 9.16%| 6.41%| 35.01%| 9.36%
8|GRUPO MEXICO Metales y mineria 1.24 | 14.29%| 74.36%| 6.04%| 4.23%| 25.64%|11.71%
9|MIMERA FRISCO Metales y mineria 0.96 12.43%| ©60.39%| 3.89%| 2.73%| 39.61%| 8.59%
10/ INDUSTRIAS PENOLES Metales y mineria 1.21 | 14.07%| 83.08%| 5.49%| 3.84%| 16.92%]12.34%
11{CONVERTIDORA INDUSTRIAL Productos de vidrio y plastico 1.40 15.32%| 46.26%| 6.93%| 4.85%| 53.74%| 9.70%
12|VITRO Productos de vidrio y plastico 147 | 15.74%| 74.63%| 8.36%| 5.85%| 25.37%|13.23%
13|BIO PAPPEL Productos madereros y papeleros 1.77 | 17.71%| 42.68%|13.14%| 9.20%| 57.32%|12.83%
14| PROTEAK UNO Productos madereros y papeleros 0.84 | 11.66%| 71.30%|11.30%| 7.91%| 28.70%)10.59%
15|ALPEK Productos guimicos 0.96 | 12.48%| 75.68%| 6.81%| 4.77%| 24.32%| 10.60%
16|CYDSA Productos guimicos 0.90 | 12.07%| 72.38%| 6.59%| 4.61%| 27.62%| 10.01%
17| MEXICHEM Productos quimicos 1.47 15.79%| 61.18%)|10.35%| 7.24%| 38.82%|12.47%
18|{GRUPO POCHTECA Productos guimicos 1.50 [ 15.97%| 54.71%| 11.58%| 8.11%| 45.29%]12.41%
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Dentro de este sector y ramos, las empresas que se destacan por una mayor beta y costo
de capital promedio ponderado son CEMEX, Vitro, Bio Pappel Grupo Pochteca y Mexchem.
Por lo que se refiere a CEMEX y Mexchem, tienen un alto riesgo y costo de capital debido
a su estrategia de expansion con alto apalancamiento; esta situacion los hizo ser mas
riesgosos todavia derivado de la crisis de 2008 , ademas de la recesion e incertidumbre
posterior post crisis y que siguié en la segunda década del presente siglo. En lo que
respecta a las demas empresas mencionadas, el giro o naturaleza del negocio, asi como
las condiciones de su mercado hacen que estén en una posicion de riesgo por encima del
promedio de su sector, por lo que el mercado refleja en su beta y costo de capital dicho
riesgo. En lo que se refiere al sector minero, es importante sefialar como a pesar de tener
betas superiores a uno tanto Pefioles como grupo México, su bajo apalancamiento con
respecto al sector hace que no posean los mayores costos de capital accionario y promedio
ponderado.

6.1.3 Costo promedio ponderado de capital de las empresas del sector productos

de consumo frecuente

En este sector se encuentran los ramos de alimentos y bebidas, asi como bienes bésicos,
por lo que las empresas que los constituyen estan dedicadas generalmente a giros o
negocios defensivos, es decir, actividades de comercio y/o manufactura que representan
un menor riesgo promedio que el mercado dado que la naturaleza de negocio hace que sus
ingresos y ventas no sean tan volatiles en el ciclo econémico con respecto a otros sectores
como el industrial o0 materiales. Los coeficientes betas calculados y observados en la tabla
6.3 son congruentes con dicha explicacién, al tener las menores betas, costos de capital
accionario y promedio ponderados con respecto a los otros sectores mencionados. En este
sector se encuentra la empresa Grupo Modelo, sin embargo no es posible calcular sus
costos de capital accionario y promedio ponderado debido a que dejé de cotizar en el afio

2015, por lo cual no fue posible incorporarla al estudio.
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Cuadro 6.3 Costo promedio ponderado de capital de las empresas del sector

productos de consumo frecuente por ramo

No. Empresa Ramo Beta Ke E/[D+E) | Tasai Kd | D/(D+E) | WACC
1|INDUSTRIAS BACHOCO Alimentos 0.64 10.34%| 92.63%| 4.57%| 3.20% 7.37%| 5.81%
2|GRUPO BAFAR Alimentos 0.96 12.44%| 72.75%| 7.25%| 5.08%| 27.25%|10.43%
3|GRUPO BIMBO Alimentos 0.89 12.02%| 72.83%| 7.45%| 5.22%| 27.17%|10.17%
4|GRUMA Alimentos 1.80 17.91%| 87.67%| 6.78%| 4.74%| 12.33%|16.29%
3|GRUPO HERDEZ Alimentos 0.88 11.91%| 68.67%| 6.92%| 4.85%| 31.33%| 9.69%
6|GRUPO LALA Alimentos 0.82 11.56%| 96.92%| 5.26%| 3.68% 3.08%| 11.32%
7|GRUPQ INDUSTRIAL MASECA Alimentos 0.84 11.64%| 100.00%| 8.89%| 6.22% 0.00%| 11.64%
8|GRUPO MINSA Alimentos 0.88 11.94%| 91.79%| 10.95%| 7.67% 8.21%| 11.55%
9|ARCA CONTINENTAL Bebidas 0.86 11.82%| 84.44%| 8.43%| 5.90%| 15.56%| 10.90%

10| ORGANIZACION CULTIBA Bebidas 1.00 12,74%| 72.02%| 5.11%| 3.57%| 27.98%|10.17%
11|FOMENTO ECONOMICO MEXICANO Bebidas 0.71 10.85%| 79.21%| 8.19%| 5.73%| 20.79%| 9.78%
12|GRUPO MODELO Bebidas ND ND ND ND ND ND ND

13| COCA-COLA FEMSA Bebidas 0.83 11.97%| 73.98%| 8.33%| 5.83%| 26.02%|10.37%
14| KIMBERLY - CLARK DE MEXICO Productor domésticos 1.15 13.72%| 83.20%| 6.74%| 4.72%| 16.80%|12.20%
15(GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI Venta productos consumo frecuente 1.21 | 14.08%| 85.94%)|10.47%| 7.33%| 14.06%|13.13%
16|CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA  |Venta productos consumo frecuente 0.84 | 11.66%| 94.69%| 7.65%| 5.35%| 5.31%|11.33%
17|GRUPQ GIGANTE Venta productos consumo frecuente 0.67 | 10.53%| 78.97%| 7.47%| 5.23%| 21.03%| 9.42%
18| ORGANIZACION SORIANA Venta productos consumo frecuente 1.14 | 13.62%| 75.72%|10.89%| 7.62%| 24.28%|12.16%
19| WAL - MART DE MEXICO Venta productos consumo frecuente 1.10 | 13.36%| 97.94%| 9.21%| 6.45%| 2.06%|13.22%

De las betas del sector superiores a uno y con mayores costos de capital, sobresalen
Gruma, Grupo Comercial Chedraui, Organizacion Soriana y Walmart México. La primera de
estas debe su alto riesgo con la mayor beta debido a que importa una gran cantidad de sus
insumos para producir y comercializar harina de maiz, trigo y sus derivados y, al ser estos
commodities y comprarse en USD, a pesar de tener algunas coberturas con derivados, hace
que la incertidumbre en el precio y la volatilidad en sus costos y gastos, repercuta en su
riesgo sistematico. En lo que se refiere a Chedraui y Soriana, estas empresas se encuentran
en el proceso de consolidacion de su estrategia de expansion y utilizando un componente
importante de deuda para ello; mientras que Walmart esta invirtiendo y expandiéndose tanto
de forma organica como inorganica en México y Centroamérica. Es por ello que el ramo de
ventas de productos de consumo frecuente cuenta con las mayores betas y promedio de

costos de capital mayor.

6.1.4 Costo promedio ponderado de capital de las empresas del sector salud

Este sector también cuenta con un riesgo menor al de materiales e industrial, debido a la
naturaleza de productos y servicios de primera necesidad al pablico, tal como es el caso de
medicinas y servicios médicos. A pesar de que se trata de empresas de particulares,
aunque el ingreso disponible sea un limitante para su demanda o consumo, dichos
productos y servicios son prioritarios dadas las necesidades de la poblacion con ingresos

para costear su salud de forma privada.
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Cuadro 6.4 Costo promedio ponderado de capital de las empresas del sector salud

por ramo

No. Empresa Ramo Beta Ke E/(D+E) | Tasai Kd | D/(D+E) | WACC
1|FARMACIAS BENAVIDES Equipo médico y medicamentos 0.82 11.57%| 96.03%| 7.37%| 5.16% 3.97%| 11.31%
2|CORPORATIVO FRAGUA Equipo médico y medicamentos 0.82 11.57%| 97.71%)| 32.00%| 22.40% 2.29%| 11.82%
3|GENOMMA LAB INTERNACIONAL Equipo médico y medicamentos 0.92 12.17%| 76.39%| 6.68%| 4.68%| 23.61%|10.40%
4|MEDICA SUR Servicios médicos 0.83 11.64%| 79.87%| 3.94%| 2.76%| 20.13%| 9.85%

Dentro de este sector, las empresas con mayor costo de capital promedio ponderado son
las de farmacias Benavides y Corporativo Fragua la cuales se dedican principalmente a la
comercializacion de medicamentos. Note como al tener muy baja proporcion de deuda,
practicamente todo el costo promedio ponderado de capital se ve representado
basicamente por el costo del capital accionario; es por ello que a pesar de tener las menores
betas sus costos son los mayores del sector. Cabe destacar el alto costo de la deuda de

grupo fragua derivado derivado por la volatilidad y riesgo mercado de la misma.

6.1.5 Costo promedio ponderado de capital de las empresas del sector servicios de

telecomunicaciones

En este sector es perceptible como las empresas con mayor participacion de mercado y
consolidadas en el mercado mexicano tiene una menor beta y costo de capital accionario.
Empresas o participantes relativamente nuevos como Axtel y Maxcom poseen las mayores
betas del sector con 1.37 y 1.21, respectivamente. Mientras que empresas con mayor
trayectoria y afianzadas en el mercado de telecomunicaciones tales como Megacable TV
Azteca y Grupo Radio centro cuentan con las menores betas del sector y ramo de medios

de comunicacion.
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Cuadro 6.5 Costo promedio ponderado de

servicios de telecomunicaciones por ramo

capital de las empresas del sector

No. Empresa Ramo Beta Ke E/{D+E) | Tasai Kd | D/(D+E) | WACC
1TV AZTECA Medios de comunicacién 0.88 11.91%| 34.71%| 9.98%| 6.99%| 65.29%| 8.70%
2|EMPRESAS CABLEVISION Medios de comunicacion 0.92 12.19%| 98.06%| 5.60%| 3.92% 1.94%| 12.03%
3|MEGACABLE HOLDINGS Medios de comunicacidn 0.87 11.87%| 94.24%| 6.71%| 4.70% 5.76%)| 11.45%
4|GRUPO RADIO CENTRO Medios de comunicacidn 0.88 11.93%| 62.53%|11.55%| B8.09%| 37.47%|10.49%
5|GRUPQO TELEVISA Medios de comunicacidn 0.94 12.31%| 64.62%| 7.58%| 5.30%| 35.38%| 9.83%
6|AXTEL Servicios de telecomunicaciones diversos 1.37 | 15.09%| 31.14%| 9.08%| 6.36%| 68.86%| 9.08%
7|MAXCOM TELECOMUMICACIONES  [Servicios de telecomunicaciones diversos 1.21 | 14.05%| 38.11%| 9.76%| 6.83%| 61.89%| 9.58%
&|AMERICA MOVIL servicios telecomunicaciones inaldmbricas 0.94 | 12.31%| 54.78%| 8.60%| 6.06%| 45.22%| 9.48%

En especifico el ramo de medios de comunicacion cuenta con menores betas y costos de
capital accionario y pro medio ponderado a excepcién de TV Azteca, lo anterior por el poco
uso de u na fuente de financiamiento mas barata como la deuda; por su parte, a pesar de
que servicios de telecomunicaciones tiene mayores betas como se mencioné
anteriormente, América Mavil, una de las principales empresas del pais y de la Bolsa
Mexicana de Valores, cuenta con un a beta menor a uno, asi como con uno de los menores
costo promedio ponderado de capital , no solo por el hecho anterior sino por el uso
significativo de la deuda a un costo relativamente bajo a comparacién del costo de capital
accionario el cual representa el doble del costo de la deuda después de impuestos.

6.1.6 Costo promedio ponderado de capital de las empresas del sector servicios y

bienes de consumo no basico

En ese sector se encuentra la mayor dispersion de betas a diferencia de los otros
abordados; es posible encontrar betas bajas de 0.53 en el ramo de Hoteles, restaurantes y
esparcimiento como es el caso de Grupo Hotelero Santa Fe, como también encontrar betas
de 5.75 en Grupo Famsa en el ramo de venta especializada. En general, dentro de los
mismos ramos existe mucha dispersion entre las betas generada por la situacién particular
de cada empresa. Como se mencioné en el ramo de hoteles se pueden encontrar betas
bajas hasta betas de 1.51, mientras que en el de ventas (especializada y multilinea) betas

como la mencionada de Famsa hasta betas menores a la unidad.
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Cuadro 6.6 Costo promedio ponderado de capital de las empresas del sector

servicios y bienes de consumo no basico por ramo

No. Empresa Ramo Beta Ke E/{D+E) | Tasai Kd | Df(D+E) | WACC
1|GRUPO VASCONIA Bienes de consumo doméstico duradero 1.05 | 13.03%| 67.98%| 4.12%| 2.88%| 32.02%| 9.78%
2|SANLUIS CORPORACION Componentes de automdviles 1.10 13.38%| 79.73%| 11.72%| 8.20%| 20.27%|12.33%
3|ALSEA Hoteles, restaurantes y esparcimiento 1.07 | 13.20%| 80.25%| 6.06%| 4.24%| 19.75%|11.43%
4|GRUPE Hoteles, restaurantes y esparcimiento 1.51 | 16.01%| 57.48%| 7.80%| 5.46%| 42.52%|11.53%
5|CORPORACION INTERAMERICANA D|Hoteles, restaurantes y esparcimiento 0.65 | 10.43%| 79.64%| 8.65%| 6.05%| 20.36%| 9.54%
6|CMR Hoteles, restaurantes y esparcimiento 0.94 | 12.33%| 81.54%| 6.78%| 4.74%| 18.46%|10.93%
7|HOTELES CITY EXPRESS Hoteles, restaurantes y esparcimiento 0.95 | 12.39%| 69.47%| 7.28%| 5.09%| 30.53%|10.17%
&|GRUPQ HOTELERO SANTA FE Hoteles, restaurantes y esparcimiento 0.53 9.68%| 76.63%| 6.38%| 4.47%| 23.37%| 8.46%
9|GRUPO POSADAS Hoteles, restaurantes y esparcimiento 1.03 | 12.89%| 72.07%| B8.10%| 5.67%| 27.93%|10.87%

10|GRUPO SPORTS WORLD Hoteles, restaurantes y esparcimiento 0.87 | 11.B5%| 75.04%| 9.51%| 6.65%| 24.96%|10.56%
11|HILASAL MEXICANA Textil 4,02 | 32.35%| 24.48%|11.92%| 8.34%| 75.52%|14.22%
12|GRUPO ELEKTRA Venta especializada 1.35 15.01%| 32.42%| 4.00%| 2.80%| 67.58%| 6.75%
13|GRUPO FAMSA Venta especializada 5.75 43.68%| 10.27%| 7.79%| 5.45%| 89.73%| 9.38%
14(GRUPO PALACIO DE HIERRO Ventas multilinea 0.90 12.04%| 69.72%| 7.67%| 5.37%| 30.28%|10.02%
15|EL PUERTO DE LIVERPOOL Ventas multilinea 0.87 11.85%| 87.78%| 8.36%| 5.85%| 12.22%|11.12%

Para el caso de las betas significativamente altas como la de Grupo Hilasal de 4.02 y la de
Grupo Famsa 5.75, también se utilizé la metodologia de beta apalancada de Hamada
(1969) ya que por la baja bursatilidad no fue posible calcular de manera adecuada la beta
de mercado. De esta manera, considerando el riesgo negocio mas sus riesgos financieros
por apalancamiento, sus betas estimadas fueron altas, explicado en gran medida por la alta
proporcion que representa la deuda con respecto al capital total de la empresa.

Cabe sefialar como contrastan las betas de empresas que se encuentran en una estrategia
de expansion como lo es Liverpool, con respecto a otras empresas en expansion como
Alseay San Luis Corporacion. Es decir, las tres se encuentran bajo una direccion y objetivo
de crecer mas que la competencia de mercado, sin embargo, sélo estas dos ultimas

empresas mencionadas reflejan un riesgo mayor que el promedio mercado.

6.1.7 Costo promedio ponderado de capital de las empresas del sector energia

En este sector sélo se encuentra lenova, aunque se espera que con la reforma energética
aprobada en México se genere una mayor oportunidad para el capital privado en dicho
sector. Para este caso, la beta de la empresa fue menor a la unidad, por lo que significa
gue dado el sector y giro de almacenaje y distribucion, la empresa con los contratos que
administra no representa un riesgo mayor que el mercado promedio que implica una beta

de uno, es decir, su beta es menor a la unidad y tiene una menor volatilidad que el mercado.
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Cuadro 6.7 Costo promedio ponderado de capital de las empresas del sector energia

por ramo
No. Empresa Ramo Beta Ke Ef(D+E) | Tasai Kd | D/{D+E) | WACC
1 |[INFRAESTRUCTURA ENERGETICA MO)Energia 0.85 11.73%| 78.92%| 1.94%| 1.36%| 21.08%| 9.54%

Una vez estimado el riesgo de las empresas para poder calcular los costos de capital
accionario y promedio ponderado, se procede en la siguiente seccién a calcular la base y
razén del flujo de efectivo y sus componentes para poder realizar la valuacion a través de

los flujos de efectivo descontados que se espera generen las empresas a futuro.

6.2 Determinacién de los ingresos y tasas de crecimiento estimadas de las empresas

de la Bolsa Mexicana de Valores

Una de las principales cuestiones a determinar para realizar la valuacion de una empresa
es la de asumir cudl es el modelo de patron de crecimiento que experimentara la empresa
en el periodo considerado para la valuacion; en funcion de dicho modelo, las principales
variables de inversién, financiamiento y politica de dividendos tienen un determinado
comportamiento de acuerdo con la etapa en que se encuentran y coordinadas entre si. Los
primeros en formalizar el modelo de patrén de crecimiento en el analisis de valuacion fueron
Fuller y Hsia (1984) con el modelo H, el cual consistia en valuar la accion de la empresa a
través de la estimacion del valor presente de los dividendos que se pagarian a futuro; para
ello, consideraban que los flujos de dividendos experimentarian dos etapas de crecimiento,
una primera etapa de crecimiento alto pera cada vez con una magnitud menor, hasta llegar
a otra segunda etapa en la que el crecimiento de los dividendos tendiera ser menor y de

una manera estable y constante.

A partir de dicho modelo y supuestos del crecimiento de la empresa y flujos de efectivo para
el proceso y metodologia de valuacion, se plantearon otros modelos de patrén de
crecimiento; de acuerdo con Fernandez (2005) y Damodaran (2006), plantean un modelo
de tres etapas donde en la primera se experimenta un alto crecimiento en los flujos de
dividendos , para que posteriormente se experimente una etapa de tasas de crecimiento
cada vez menores hasta llegar a una tasa de crecimiento estable y constante que se
mantendra en el largo plazo, durante un tiempo no definido o determinado; un modelo de

dos etapas similar al de Fuller y Hsia (1984), sin embargo, en la primera etapa antes de la
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etapa de crecimiento constante y estable de largo plazo, los flujos experimentan una alta
tasa de crecimiento promedio durante un periodo definido. Por Ultimo, se considera un
modelo de crecimiento de una etapa, en donde se asume que la empresa ya esta en un
periodo de madurez y desarrollo maximo alcanzado, por lo que los flujos ya crecen a una

etapa constante y estable, similar al crecimiento del mercado o economia promedio.

Ademas de aplicar para la valuacion de las acciones los modelos de patrén de crecimiento
de tres, dos y una etapa con el flujo de dividendos, Mayes y Shank (2016), asi como Pinto,
Henry, Robinson, y Stowe, (2010) , aplican los modelos de patrones de crecimiento para
valuar tanto la empresa como el capital de accionistas, a través del flujo de efectivo libre
para la empresa (FCFF) y el flujo de efectivo libre para el capital de accionistas (FCFE),
respectivamente. Para el presente trabajo, se asumidé como supuesto para las empresas de
la Bolsa Mexicana de Valores estudiadas un modelo de patron de crecimiento de dos etapas
en funcion a lo argumentado y sostenido por Nagorniak y Wilcox (2011). Dichos autores,
explican que los modelos de tres etapas de crecimiento son para empresas nuevas o que
inician recientemente ya que pueden experimentar tasas altas de crecimiento por su
potencial y expectativas de acceder a una parte importante del mercado, sobre todo si el
mercado se encuentra en una fase de su ciclo de vida en crecimiento o consolidacion. Por
otra parte, los modelos de dos etapas son para empresas que tienen todavia un crecimiento
por encima de la etapa de largo plazo de menor crecimiento (constante y estable), pero que
dicha tasa de crecimiento cada vez es menor; mientras que el modelo de una etapa es para
una empresa ya desarrollada y madura en una industria 0 mercado competido y

consolidado.

De acuerdo a las caracteristicas de las empresas de la Bolsa Mexicana de Valores, estas
se encuentran dentro de un modelo de patrén de crecimiento de dos etapas; la razén de lo
anterior, es que por un lado, existen empresas con estrategias de crecimiento o expansion
y con expectativas de crecimiento mayores a la industria o mercado, pero que no son
empresas chicas o recientes las cuales pueden experimentar altas tasas de crecimiento
sostenible, sino que cada vez que crecen tanto en volumen como en ingreso a una tasa
menor en términos relativos. Si bien hay empresas que estan creciendo a tasa menores y
en promedio cercanas al mercado o industria, estas empresas mantienen todavia el objetivo
y planes de crecimiento, por lo que si bien no crecen a tasas mayores como otras empresas,
si implementan estrategias y acciones para crecer mas que el mercado, aunque sea

ligeramente. Es decir, las empresas estudiadas de la Bolsa Mexicana de Valores, en mayor
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o menor medida dependiendo de su sector y ramo, todavia mantienen expectativas de
crecimiento en términos nominales por encima del sector o industria; pero la tendencia de
su crecimiento hasta llegar a un periodo de largo plazo es la de mantener un ritmo de

crecimiento similar al sector, mercado o industria.

En las secciones siguientes se presentan las tasas de crecimiento de las empresas por
sectores y ramos. En la primera y ultima columna se presentan las tasas de crecimiento
promedio (promedio) y las tasas de crecimiento compuesto anual (TCCA) de los ingresos
de las empresas, respectivamente; en la segunda y tercera columna se encuentran las
tasas de crecimiento nominales maximas (Max) y minimas (Min) que se asume tenderan a
tener las empresas en el periodo de valuacién que por las caracteristicas del modelo de
patrén de crecimiento de 2 etapas se asumié de 10 afios. Por dltimo, en la cuarta y quinta
columna esti el monto de ingresos reportado por las empresas en el afio de 2016 y el
volumen de ingresos estimado para 2026 derivado del crecimiento en los afios que se
espera tengan las empresas.

6.2.1 Ingresos y tasas de crecimiento estimadas de las empresas del sector

industrial

En este sector el ramo que cuenta con una mayor expectativa de crecimiento es el de
desarrollos inmobiliarios con un promedio de crecimiento compuesto anual de sus
empresas de 12.89%, mientras que los ramos con empresas con un menor supuesto de
crecimiento promedio son el de suministros y servicios comerciales, y construccion de
viviendas con un 7.0 y 7.2%, respectivamente. Como se puede observar en el cuadro 6.8,
las empresas con menores expectativas son Empresas ICA, quien tiene la menor tasa de
crecimiento del sector en términos nominales y tuvo problemas de insolvencia al grado de
tener que ser intervenida por sus acreedores, asi como Consorcio Hogar, empresa
dedicada a la construccion de viviendas de interés social y quien también tuvo problemas

financieros y actualmente se encuentra suspendida su cotizacion en la bolsa junto con ICA.
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Cuadro 6.8 Ingresos y tasas de crecimiento estimadas de las empresas del sector

Industrial por ramo

No. Empresa Ramo Promedio| Max | Min 2016 2026 TCCA
1 |GRUPO ROTOPLAS, 5.A.B. DEC.V. Comercializacidn y distribucion 7.24%]12.55%| 6.30% 5,930 11,909 7.22%
2 |CONSORCIO ARA, 5.A.B. DEC.V. Construccion de viviendas 9.77%| 11.84%| 7.35% 7,632 19,355 9.75%
3 |CONSORCIO HOGAR, 5.A.B. DEC.V. Construccion de viviendas 5.36%| 6.44%| 4.28% 445 750 5.36%
4 |SAREHOLDING, 5.A.B. DEC.V. Construccion de viviendas 6.53%| 6.97%| 5.45% 390 734 6.53%
5 |GRUPO MEXICAMO DE DESARROLLO, 5.A.B. Construccidn e Ingenieria 10.49%(|13.67%| 7.44% 3,449 9,332 | 10.47%
6 |EMPRESASICA, S.A.B.DEC.V. Construccidn e Ingenieria 4.38%| 6.44%| 1.15%| 20,401 31,271 4.36%
7 |IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO EM AMERICA | Construccin e Ingenieria 8.42%| 9.67%| 6.94%| 15,590 34,974 8.42%
8 |OHLMEXICO, S.A.B. DE C.V. Construccidn e Ingenieria 6.55%| 7.00%| 5.50%| 18,899 35,641 6.55%
9 |PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA, S.A.|Construccign e Ingenieria 11.53%|15.46%| 7.63%| 10,540 31,282 | 11.49%
10 |ALFA, 5.A.B.DEC.V. Controladoras 9.68%|11.91%| 7.22%| 290,410 | 730,858 9.67%
11 |GRUPO CARSO, 5.A.B. DEC.V. Controladoras 8.51%]| 9.80%| 7.09%| 95,188 | 215,244 8.50%
12 |GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S.A.B. DEC.V. Controladoras 8.89%] 10.50%| 7.05%| 14,552 34,078 8.88%
13 |GRUPO SANBORNS, S.A.B. DE C.V. Controladoras 8.48%|10.78%| 7.18%| 47,594 | 107,315 8.47%
14 |GRUPO KUO, S.A.B. DEC.V. Controladoras 8.81%|10.17%| 7.16%| 21,618 50,257 8.80%
15 |DINE, S.A.B. DEC.V. Desarrollos inmobiliarios 16.17%(22.16%| 9.05% 794 3,517 | 16.05%
16 |Inmuebles Carso, S.A.B. DEC.V. Desarrollos inmaobiliarios 7.49%| 8.14%| 6.74% 9,351 19,253 7.49%
17 |CORPORACION INMOBILIARIA VESTA, S5.A.B. DE C.V. Desarrollos inmobiliarios 15.27%(22.94%| 8.46% 1,870 7,660 | 15.14%
18 |GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.A.B. DE C.V. Infraestructura de transportes 11.55%|16.67%| 7.57% 9,753 28,975 11.50%
19 |GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICC, S.A.B. DEC.V. |Infraestructura de transportes 9.71%| 11.96%| 7.23%| 11,108 28,018 9.69%
20 |GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE, 5.A.B. DE {Infraestructura de transportes 8.03%| 8.97%| 6.86% 5,550 12,008 8.02%
21 |GRUPO AEROMEXICO, 5.A.B. DEC.V. Lineas aéreas 8.89%|11.49%| 7.20%| 53,143 | 124,473 8.88%
22 |CONTROLADORA VUELA COMPARNIA DE AVIACION, 5.A.B|Lineas aéreas 8.42%| 9.66%| 6.94%| 23,512 52,735 8.41%
23 |INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.B. DEC.V. Productos para la construccion 8.57%| 9.94%| 6.98% 9,205 20,943 8.57%
24 |GRUPO LAMOSA, S.A.B. DEC.V. Productos para la construccion 8.37%| 9.85%| 7.00%| 13,619 30,404 8.36%
25 |ACCEL, S.A.B. DEC.V. Suministros y Serv. Comerciales 6.54%| 6.64%| 6.46% 6,316 12,839 6.54%
26 |PROMOTORA AMBIENTAL, 5.A.B. DE C.V. Suministros y Serv. Comerciales 7.47%| 8.10%| 6.73% 3,535 7,261 7.46%
27 |GRUPO TMM, S.A. Transporte maritimo 8.20%| 9.28%| 6.89% 2,647 5,820 8.20%

El hecho de que las empresas con menor estimacion de crecimiento nominal del sector
industrial (similar a la inflacion) estén relacionadas con el sector construccion, es una
muestra de cémo la economia y sus expectativas de crecimiento son bajas y propias de un
escenario poco optimista en el periodo considerado. A pesar de lo anterior, pudiese ser
paraddgico que las empresas con mayor estimacion de crecimiento en el periodo sean las
del ramo de desarrollos inmobiliarios, tales como Dine y Corporacion Inmobiliaria Vesta; sin
embargo, en este par de casos, dado el tipo de construccién y segmento de mercado al que
se orienta, asi como sus planes de expansion, hacen que se espere un crecimiento

significativamente mayor al de la economia en términos nominales.

6.2.2 Ingresos y tasas de crecimiento estimadas de las empresas del sector

materiales

En este sector, dentro de todos sus ramos que lo conforman, se encuentran empresas que
se estiman tasas de dos digitos de crecimiento , asi como tasas bajas y poco mas o similar

gue la inflacién. En el primer caso, se destacan empresas como Proteak uno, Grupo Simec
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y Mexichem, mientras que en el segundo caso estan las empresas como Alpek, Minera

Frisco y Compafia Minera Autlan.

Cuadro 6.9 Ingresos y tasas de crecimiento estimadas de las empresas del sector

materiales por ramo

No. Empresa Ramo Promedio| Max | Min 2016 2026 TCCA
1|G COLLADO, S.A.B. DEC.V. Fabricacion y comercializacidn 8.44%| 10.33%| 6.89% 6,584 14,798 8.44%
2|INDUSTRIAS CH, 5.A.B. DEC.V. Fabricacion y comercializacion 13.92%|20.23%| 8.16%| 30,743 | 112,235 13.83%
3|GRUPOQ SIMEC, 5.A.B. DEC.V. Fabricacidn y comercializacion 16.74%| 25.88%| B.79%| 27,516 | 127459 | 16.57%
4|CEMEX, 5.A.B. DEC.V. Materiales de construccion 11.71%| 14.82%| 7.85%| 250,909 | 756,786 | 11.67%
5|CORPORACION MOCTEZUMA, 5.A.B. DE C.V. Materiales de construccion 12.34%|16.57%| 7.97%| 12,587 40,112 | 12.29%
6|GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, S.A.B. DE C.V. |Materiales de construccidn 8.65%|10.08%| 6.99%| 13,997 32,079 8.65%
7|COMPARNIA MINERA AUTLAN, 5.A.B. DEC. V. Metales y mineria 5.93%| 6.44%| 4.26% 4,767 8,479 5.93%
8|GRUPO MEXICO, 5.A.B. DEC.V. Metales y mineria 11.03%|14.45%| 7.52%| 168,897 | 479,287 | 10.99%
S|MIMERA FRISCO, 5.A.B. DEC.V. Metales y mineria 6.25%| 6.65%| 5.20%| 13,859 25,405 6.25%

10{INDUSTRIAS PEI':IOLES,. S5.AB.DEC. V. Metales y mineria 10.82%|16.00%| 7.70%| 82,142 | 229,261 | 10.831%
11|CONVERTIDORA INDUSTRIAL, 5.A.B. DEC.V. Productos de vidrio y plastico 8.63% | 10.17%| 7.00% 1,184 2,708 8.62%
12|VITRO, 5.A.B. DEC.V. Productos de vidrio y plastico 10.43%| 13.26%| 7.39%| 19,840 | 53,403 | 10.41%
13|BIO PAPPEL, 5.A.B. DEC.V. Productos madereros y papeleros 9.06% | 10.80%| 7.10%| 21,862 | 52,026 9.06%
14|PROTEAK UNO, 5.A.B. DEC.V. Productos madereros y papeleros 26.37%| 45.14%| 10.93% 719 7,108 | 25.75%
15|ALPEK, 5.A.B. DEC.V. Productos guimicos 4.50%| 6.44%| 1.39%| 88,330 | 137,004 4.49%
16|CYDSA, S.A.B. DE C.V. Productos quimicos 8.61%|11.33%| 6.11% 6,958 15,875 8.60%
17|MEXICHEM, 5.A.B. DEC.V. Productos guimicos 14.41%| 18.55%| B8.64%| 110,548 | 421,969 | 14.33%
18|GRUPO POCHTECA, 5.A.B. DEC.V. Productos guimicos 8.80%|10.34%| 7.03% 6,139 14,260 8.79%

En general, los ramos con mayor crecimiento promedio son los de fabricacion y
comercializacion, ademas del de productos madereros y papeleros. Como se puede
observar en el cuadro 6.9, existe mucha volatilidad o dispersién de las tasas de crecimiento
dentro de los ramos, es decir, como se menciond, no hay una tendencia de crecimiento
homogénea o similar en las empresas que estan en un mismo rubro; lo anterior, implica que
en los supuestos pes6 mas la consideracion de las inversiones y planes de cada empresa

en especifico y menos el contexto general de la industria.

6.2.3 Ingresos y tasas de crecimiento estimadas de las empresas del sector

productos de consumo frecuente

Dentro de este sector, dado sus ramos de alimentos y bebidas, y consumos de productos
frecuentes, sectores defensivos o menos sensibles que otros ante el ciclo econémico, sus
tasas de crecimiento estimadas en el periodo son de las menores en comparacién con otros

sectores y sus rubros.

168




Cuadro 6.10 Ingresos y tasas de crecimiento estimadas de las empresas del sector

productos de consumo frecuente por ramo

No. Empresa Ramo Promedio| Max | Min 2016 2026 TCCA
1|INDUSTRIAS BACHOCO, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 7.44%| B.06%| 6.72%| 52,020 106,564 7.43%
2|GRUPO BAFAR, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 10.71%| 13.71%| 7.59%| 11,208 30,925 | 10.68%
3|GRUPO BIMBO, 5,A.B. DEC.V. Alimentos 9.53%)| 11.63%| 7.19%| 252,141 625,570 9.51%
4|GRUMA, 5.A.B.DEC.V. Alimentos 12.03%| 16.21%| 7.93% 68,206 211,630 | 11.99%
5|GRUPO HERDEZ, S.A.B. DE C.V. Alimentos 10.30%| 12.98%| 7.48% 18,180 48,378 | 10.28%
6|GRUPO LALA, 5.A.B.DEC.V. Alimentos 8.85%|10.45%| 7.12%| 53,468 124,732 8.84%
7|GRUPO INDUSTRIAL MASECA, S.A.B. DEC.V. Alimentos 9.03%)| 10.83%| 7.29%| 17,866 42,358 9.02%
8|GRUPO MINSA, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 7.73%| 8.45%| 6.79% 5,616 11,818 7.72%
9|ARCA CONTINENTAL, 5.A.B. DEC.V. Bebidas 7.75%| 9.06%| 6.73% 95,187 200,668 7.74%

10| ORGANIZACION CULTIBA, 5.A.B. DECV Bebidas 8.35%| 9.57%| 7.01%| 43,345 96,626 8.35%
11|FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S5.A.B. DE C.V. |Bebidas 16.65%| 23.76%| 9.12%| 399,507 | 1,841,764 | 16.51%
12|GRUPO MODELO, S.A.B. DEC.V. Bebidas MND MD MD MD MND ND

13|COCA-COLA FEMSA, 5.A.B. DEC.V. Bebidas 7.45%| B.08%| 6.73%| 177,718 304,472 7.45%
14|KIMBERLY - CLARK DE MEXICO 5.A.B. DEC.V. Productor domésticos 8.64%| 10.33%| 6.40%| 35,660 81,565 8.63%
15|GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, 5.A.B. DEC.V. Venta productos consumo frec. 7.87%| 8.64%| 6.82% 88,529 188,836 7.87%
16|CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A.B. DEVenta productos consumo frec. 4.84%| 6.44%| 3.25%| 49,477 79,340 4.84%
17|GRUPQO GIGANTE, S.A.B. DE C.V. Venta productos consumo frec. 9.60%| 11.76%| 7.20%| 30,859 77,047 9.58%
18|ORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DEC.V. Venta productos consumo frec. 10.59%| 12.81%| 7.66%| 149,522 408,480 | 10.57%
19|WAL - MART DE MEXICD, 5.A.B. DEC.V Venta productos consumo frec. 9.88%| 12.34%| 7.32%| 532,384 | 1,364,265 9.87%

La empresa de mayor crecimiento de este sector es Fomento Econémico Mexicano, del

rubro de bebidas; la razén de dicha estimacion de expectativa es porque la empresa se

encuentra en una fase de crecimiento o expansion tanto en México como en los demas

paises en Latinoamérica mediante adquisiciones de empresas de bebidas. Por su parte, en

el sector de alimentos las empresas con mejores expectativas de crecimiento dado sus

planes de inversiéon lo representan Gruma, Herdez y Bafar con tasas de crecimientos de

dos digitos ligeramente superiores al 10% de crecimiento en promedio en el periodo de

valuacion.

6.2.4 Ingresos y tasas de crecimiento estimadas de las empresas del sector salud

En este sector de tan sélo dos ramos, destaca el potencial de crecimiento de dos digitos

que tiene dos de las tres empresas dedicadas a la industria farmacéutica y que se

encuentran en el ramo de equipo médico y medicamentos.

Cuadro 6.11 Ingresos y tasas de crecimiento estimadas de las empresas del sector

salud por ramo

No. Empresa Ramo Promedio| Max | Min 2016 2026 TCCA
1|FARMACIAS BENAVIDES, S.A.B. DE C.V. |Equipo médico y medicamentos 10.10%| 12.66%| 7.32%| 13,403 35,027 | 10.08%
2|CORPORATIVO FRAGUA, 5.A.B. DE C.V. |Equipo médico y medicamentos 10.73%(13.47%| 7.63%| 40,572 | 112,169 | 10.70%
3|GENOMMA LAB INTERNACIONAL, S.A.B|Equipo médico y medicamentos 5.42%| 6.95%| 3.18%| 11,316 19,171 5.41%
4/MEDICA SUR, 5.4.B. DEC.V. Servicios médicos 8.23%| 9.32%| 6.90% 2,590 5,707 8.22%
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En este sector, con tan sélo cuatro empresas, la de menor monto de ingresos lo representa
Médica Sur, un hospital con servicios médicos diversos, principalmente en el centro de pais
y sin planes de expansién a nivel nacional o internacional, aunque con una estrategia de

crecimiento en su mercado geografico.

6.2.5 Ingresos y tasas de crecimiento estimadas de las empresas del sector

servicios de telecomunicaciones

En este sector de sélo tres ramos, el que condensa mas empresas y con mayor crecimiento
es el de medios de comunicacion. En este sector destaca que se encuentra América Maovil,
la mayor empresa de telefonia celular en México y de las principales en Latinoamérica y el
mundo. A pesar de estar en un sector tecnolégico y todavia en crecimiento como el de
telecomunicaciones, América Mdvil es una empresa con gran participacion de mercado,
grande, desarrollada y madura; por ello y por el gran volumen o monto de ingresos es dificil
gue experimente altas tasas de crecimiento , sobre todo de dos digitos.

Cuadro 6.12 Ingresos y tasas de crecimiento estimadas de las empresas del sector

servicios de telecomunicaciones por ramo

No. Empresa Ramo Promedio| Max | Min 2016 2026 TCCA
1(TV AZTECA, S.A.B. DEC.V. Medios de comunicacion 9.79%|11.86%| 7.35%| 14,197 36,088 9.78%
2|EMPRESAS CABLEVISION, S.A. DEC.V. |Medios de comunicacion 11.43%|14.39%| 7.78%| 12,400 36,490 | 11.40%
3|MEGACABLE HOLDINGS, S.A.B. DE C.V. |Medios de comunicacion 12.67%|17.68%| 7.90%| 17,002 55,736 | 12.61%
A4|GRUPO RADIO CENTRO, 5.A.B. DEC.V. |Medios de comunicacion 8.59%| 9.96%| 6.98% 1,577 3,592 8.58%
5|GRUPO TELEVISA, 5.A.B. Medios de comunicacion 7.73%| 8.45%| 6.79%| 96,287 202,700 7.73%
6|AXTEL, S.A.B. DEC.V. Servicios de telecomunicaciones diversos 9.48%|13.00%| 5.77%| 13,937 34,391 9.45%
7|MAXCOM TELECOMUMNICACIOMES, S.A.FServicios de telecomunicaciones diversos 8.89%| 10.51%| 7.05% 2,469 5,784 8.89%
8|AMERICA MOVIL, S.A.B. DEC.V. Servicios telecomunicaciones inaldmbricas 7.72%| 8.45%| 6.79%| 975,412 | 2,052,198 7.72%

Dentro del sector, las empresas con mas expectativas de crecimiento se asume que son
Megacable y Cablevision, las cuales son competidoras directas en lo que se refiere a
servicios de television por circuito cerrado de television. En ambos casos, sus inversiones
y oportunidades en el mercado fundamentan un supuesto de alto crecimiento de dos digitos

por encima del promedio del sector.
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6.2.6 Ingresos y tasas de crecimiento estimadas de las empresas del sector

servicios y bienes de consumo no basico

En el cuadro 6.13 es evidente como este sector tiene su mayor crecimiento en las empresas
que conforman el ramo de hoteles, restaurantes y esparcimiento; la mayor parte de estas
con crecimientos de dos digitos destacandose Hoteles City Express con una estrategia de
expansion invirtiendo en construccion y aperturas de nuevos hoteles en todos sus formatos

para atender a todos los segmentos del mercado.

Cuadro 6.13 Ingresos y tasas de crecimiento estimadas de las empresas del sector

servicios y bienes de consumo no basico por ramo

Mo. Empresa Ramo Promedio| Max | Min 2016 2026 TCCA
1|GRUPO VASCONMIA S.AB. Bienes de consumo doméstico duradero 9.51% | 11.61%| 7.19% 2,795 6,926 9.50%
2|SANLUIS CORPORACION, S.A.B. DE C|Componentes de automdviles 9.40%|11.41%| 7.16%| 16,340 40,092 9.39%
3|ALSEA, S.A.B. DE C.V. Hoteles, restaurantes y esparcimiento 12.89%| 18.17%| 7.94%| 37,702 | 125,960 | 12.82%
4|GRUPE, S.A.B. DE C.V. Hoteles, restaurantes y esparcimiento 13.34%| 19.07%| 8.04% 2,128 7.391 | 13.26%
5|CORPORACION INTERAMERICANA DfHoteles, restaurantes y esparcimiento 10.27%| 13.26% | 7.39% 9,861 26,162 | 10.25%
6|CMR, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimiento 11.07%| 13.65%| 7.85% 2,976 3,486 | 11.05%
7|HOTELES CITY EXPRESS, S.A.B. DE C.V|Hoteles, restaurantes y esparcimiento 17.66%| 22.92%| 9.66% 2,038 10,236 | 17.51%
8|GRUPO HOTELERO SAMTA FE, 5.A.B. [Hoteles, restaurantes y esparcimiento 9.25%(11.14%| 7.13% 1,221 2,955 9.24%
9|GRUPO POSADAS, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimiento 9.27%|11.18%| 7.13% 7,979 19,341 9.26%

10|GRUPO SPORTS WORLD, 5.A.B. DE C.|Hoteles, restaurantes y esparcimiento 12.02%| 16.43% | 7.74% 1,364 4,224 | 11.97%
11|HILASAL MEXICAMA S.A.B.DEC.V. |Textil 5.12%| 6.44%| 3.34% 339 591 5.12%
12|GRUPO ELEKTRA, 5.A.B. DE C.V. Venta especializada 8.76%|(10.15%| 7.05%| 81,242 | 187,971 8.75%
13|GRUPO FAMSA, S.A.B. DEC.V. Venta especializada 7.15%| 7.68%| 6.66%| 17,544 34,954 7.15%
14|GRUPO PALACIO DE HIERRO, 5.A.B. O)Ventas multilinea 9.99%(12.37%| 7.44%| 31,160 80,656 9.98%
15|EL PUERTO DE LIVERPOOL, 5.A.B. DE {Ventas multilinea 10.29%| 12.56%| 7.57%| 100,442 | 267,098 | 10.27%

Otras empresas del ramo creciendo a tasas promedio significativas son Alsea y CRM,
ambas administradoras de restaurantes y que también se encuentran el crecimiento por su
objetivo de expansién, sobre todo la primera mencionada al invertir no sélo en México sino

también en Sudamérica y Espafia.

6.2.7 Ingresosy tasas de crecimiento estimadas de las empresas del sector energia

Esta empresa, la Unica del sector que cotiza en la bolsa de México, por ser una de las
principales empresas en un sector energético en crecimiento para la iniciativa privada, tiene
una tasa de crecimiento de mas de 14%, lo que le permite triplicar ingresos en términos

nominales para los préximos 10 afios.
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Cuadro 6.14 Ingresos y tasas de crecimiento estimadas de las empresas del sector

energia por ramo

No. Empresa Ramo |Promedio| Max | Min 2016 2026 TCCA
1 |[INFRAESTRUCTURA ENERGETICA NOVA, S.A.B. DE C.V.|Energia 14,28%)| 20.95%| 8.24%| 14,835 55,853 | 14.18%

En funcién de sus inversiones y expectativas de oportunidades de crecimiento, llega a tener
un supuesto de crecimiento en algun afio de hasta un 20% en gran medida por los contratos
de las licitaciones para el almacenaje y transporte de gas natural, asi como en otros
segmentos de energia.

6.3 Valuacion por flujos de efectivo descontados de las empresas de la Bolsa

Mexicana de Valores

Una vez asumido el modelo de patrén de crecimiento para las empresas de la Bolsa
Mexicana de Valores, se pronosticaron las variables que conforman el flujo de efectivo libre
para la empresa esperado para un periodo de 10 afios a partir del 2016 con el objetivo de
estimar el valor de la empresa y su capital accionario para dicho afio. Para la utilidad de
operacién después de impuestos (NOPAT), se consideran un rango de margenes de
rentabilidad operativos que la empresa puede mantener de acuerdo a sus capacidades y
productividad en el tiempo, ademas del crecimiento de los ingresos en términos nominales.
La depreciacién y amortizacion (DyA), se determina en funcién del valor de los activos de
largo plazo, especificamente, se obtuvo mediante el presupuesto de una proporcién de
pérdida de valor contable de los activos no circulantes en cada afio del periodo de valuacion.
Para la inversion de capital en activos de largo plazo (CapEx) se compone tanto de una
inversion por expansion como de una inversion por mantenimiento de los activos fijos o
productivos; dicho presupuesto de inversion de capital se estima en base a un porcentaje
de los ingresos, en donde en los afios de mayor crecimiento se asume una mayor inversion
de capital, para asi ser congruente y fundamentar dicho potencial de crecimiento de la
empresa; al final del periodo estimado de alto crecimiento el porcentaje de gasto de
inversion predominantemente serd mas gasto de mantenimiento y justo para generar el
crecimiento menor, estable y constante, asumido para la etapa de largo plazo de la
empresa. Para la variacion o necesidades de capital de trabajo (AWKk), se asume con base
a la administracion financiera de corto plazo que mantienen las empresas en lo que respecta

a su activos y pasivos circulantes. De esta manera, se calcula el flujo de efectivo libre que
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genera la empresa (FCFF) , estimando el flujo de fondos de operacion después de

impuestos (NOPAT mas DyA) menor el flujo de fondos de inversion (el CapEx mas la AWK).

Es importante destacar que el ultimo flujo estimado sobre el cual se calcula el valor terminal
(VT), es decir, el valor de los flujos de efectivo generados en el largo plazo, se considera
gue el CapEx tiende a ser igual o ligeramente superior a la DyA y que la variacion del capital
de trabajo a ser cero. Dicha situacion se asumié de acuerdo a lo planteado por Copeland,
Koller y Murrin (2000) , quienes sostienen que en la etapa final del modelo de patrén de
crecimiento, la que considera el crecimiento sostenible y de largo plazo similar al mercado,
el flujo libre debe estar representado principalmente o en su totalidad por el flujo de
operacién de la empresa; esto implica que se tiende a invertir en capital (CapEXx) igual o
ligeramente superior a la depreciacion, mientras que el capital de trabajo se tiende a
estabilizar y por tanto no implica tener variaciones o incrementos significativos en un

periodo de crecimiento menor y estrategia de alta expansion en el tiempo.

Una vez obtenido el valor de la empresa (EV) descontando los flujos de efectivo libres
(FCFF) a la tasa del costo promedio ponderado de capital (WACC) estimada en el presente
capitulo, se sustrae la deuda neta y la participacién no controladora de la empresa (si es
gue existe) para determinar el valor del capital accionario (Equity) y el valor por accién (VPA)
al dividir el Equity entre el nUmero de acciones en circulacion. En los siguientes cuadros,
en las primeras columnas se encuentran los valores de la empresa, el capital accionario y
el valor por accion obtenidos; mientras que en las Gltimas columnas, se muestra el promedio
del flujo de efectivo para la empresa, asi como el promedio de las variables que lo
conforman. Se reitera que los costos de capital accionario y promedio ponderado son los
mismos que se utilizan en el periodo de valuacion de 10 afios y el valor terminal de los

flujos, no cambian en el tiempo y son los mismos en cada afio.

6.3.1 Valuacion por flujos de efectivo descontados de las empresas del sector

industrial

En este sector, cabe destacar como las empresas con mayor valor total y de capital
accionario son Alfa y grupo Carso, las cuales se encuentran en el ramo de controladoras,
es decir, son empresas que administran y consolidan varias empresas y divisiones de
negocio; en ambos casos, estas son de diferentes sectores o industrias tanto de comercio

y servicios, como de manufactura.
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Cuadro 6.15 Valuacion por flujos de efectivo descontados de las empresas del sector

industrial por ramo

Empresas y ramo Estimado a Diciembre 2016 2016 Promedio 2017-2026
No. Empresa Ramo EV Equity VPA VT NOPAT| DyA CapEx | AWK FCFF
1 |GRUPO ROTOPLAS, S.A.B. DEC.V. Comercializacion y distribucion 9,535 9,763 20.14 19,888 846 138 327 202 505
2 |CONSORCIO ARA, S.A.B. DEC.V. Construccion de viviendas - 10,772 |- 11,661 |- 8.91 - 11,754 1,200 145 156 | 2,274 |- 1,085
3 |CONSORCIO HOGAR, 5.A.B. DEC.V. Construccion de viviendas 795 296 0.60 2,066 33 9 10 |- 11 48
4 [SAREHOLDING, 5.A.B. DEC.V. Construccign de viviendas 1,088 425 0.08 2,023 44 50 6 8 30
5 [GRUPQO MEXICANO DE DESARROLLO, 5.A.B. Construccign e Ingenieria 8,737 4,377 24.05 20,919 847 516 360 37 466
6 |EMPRESAS ICA, S.A.B. DEC.V. Construccign e Ingenieria 73,880 |- 6,415 |- 10.50 | 157,180 3,859 1,088 2,314 488 2,144
7 |IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO EN AMERICA LATINA, S.AConstruccidn e Ingenieria 159,193 94,297 31.43 | 320,424 7,231 2,487 8,038 466 1,214
8 |OHL MEXICO, 5.A.B. DEC.V. Construccign e Ingenieria 65,351 26,649 15.39 56,877 | 10,577 702 3,905 660 6,714
9 |PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA, 5.A.B. DE C.V. |Construccidn e Ingenieria 76,969 86,436 201.01 | 220,557 8,094 876 6,067 | 1,081 1,822
10 [ALFA, S.A.B. DEC.V. Controladoras 295,932 | 156,058 30.47 | 640,526 | 27,528 | 20,812 | 31,879 | 2,985 | 13,476
11 [GRUPQ CARSO, 5.A.B. DEC.V. Controladoras 180,334 | 165,363 73.01 | 402,086 | 14,852 3,362 7488 | 1,631 9,095
12 |GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S.A.B. DE C.V. Controladoras 17,628 11,297 31.73 67,373 1,722 1,090 3,567 408 |- 1,163
13 |GRUPO SANBORNS, 5.A.B. DE C.V. Controladoras 65,302 65,841 28.61 [ 153,695 6,387 1,617 3,533 | 1,322 3,149
14 |GRUPO KUQ, S.A.B. DEC.V. Controladoras 43,475 37,857 83.02 92,431 2,778 1,091 1,646 295 1,928
15 |DINE, 5.A.B. DE C.V. Desarrollos inmaobiliarios 9,156 7,480 11.76 21,394 82 78 95 |- 96 162
16 |Inmuebles Carso, S.A.B. DEC.V. Desarrollos inmobiliarios 44,429 37,172 16.46 86,268 | 6,375 164 4,118 69 2,352
17 |CORPORACION INMOBILIARIA VESTA, 5.A.B. DEC.V. Desarrollos inmaobiliarios 21,444 15,415 24.43 69,504 2,377 16 1,924 485 |- 17
18 |GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, 5.A.B. DEC.V. Infraestructura de transportes 95,021 94,059 313.53 | 194,579 7,207 1,161 1,806 155 6,407
19 |GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A.B. DE C.V. Infraestructura de transportes 91,302 85,605 152.59 | 179,713 7,424 2,735 4,719 188 5,252
20 [GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE, S.A.B. DE C.V. Infraestructura de transportes 39,253 37,433 95.01 79,836 3,075 492 1,032 56 2,479
21 |GRUPO AEROMEXICO, S.A.B. DEC.V. Lineas aéreas 40,437 24,893 35.03 86,476 | 4,559 3,866 6,040 |- 599 2,984
22 |CONTROLADORA VUELA COMPARIA DE AVIACION, S.A.B. DEC.V. |Lineas aéreas 28,918 33,995 33.59 45,859 2,478 1,043 1,618 |- 270 2,175
23 [INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.B. DEC.V. Productos para la construccion 10,118 7,932 53.96 19,456 1,268 639 815 489 603
24 [GRUPO LAMOSA, S.A.B. DEC.V. Productos para la construccion 23,258 13,918 39.09 44,896 3,046 785 2,046 542 1,244
25 |ACCEL, S.A.B. DEC.V. Suministros y Serv. Comerciales 3,331 1,927 10.19 8,731 455 217 427 146 98
26 [PROMOTORA AMBIENTAL, S.A.B. DE C.V. Suministros y Serv. Comerciales 1,624 678 5.09 3,293 328 561 663 140 36
27 [GRUPO TMM, S.A. Transporte maritimo 13,854 4,686 45.94 29,861 844 837 328 79 1,324

Por otra parte, las dos empresas de menor valor fueron del ramo de construccién de
viviendas, las cuales son Consorcio Hogar y Sare; ambas empresas generan un bajo
volumen de flujo de efectivo libre, producto no sélo de sus expectativas de crecimiento sino
también de su baja rentabilidad, que como se mencion6 anteriormente, al estar en un giro
sensible al ciclo econémico, refleja pobres resultados en un periodo de bajo crecimiento e
incertidumbre. Cabe destacar los casos de Consorcio Aray Empresas ICA en donde el valor
de la empresa y/o capital accionario por los flujos es negativo. En el primer caso, el flujo
operativo generado es significativamente bajo dada las inversiones realizadas para su
operacion, por lo que los flujos no llegan a ser positivos y da un valor menor a cero; esto no
forzosamente indica que la empresa esta en quiebra, sino que no genera valor y cada vez
hay un menor fundamento o evidencia que sostenga su precio en el mercado. Parte de lo
anterior se evidencia con su tendencia de largo plazo en ya que en el 2016 de un precio por
accion de 7.1 llego a caer hasta un precio de 5.7 pesos por accion, cayendo hasta un 4.8
pesos por accién para noviembre de 2018, validando la destruccién de valor por parte de la

empresa.
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En el caso de ICA, el valor de su empresa es positivo, sin embargo el valor de su capital
accionario resulta ser negativo, lo que indica que su abultada deuda es mucho mayor que
el valor que puede generar la empresa, hasta un nivel que implica que no existe valor para
los accionistas; en este caso para 2018, la evidencia es que la empresa sigue suspendida
y sin cotizar, producto de sus problemas de quiebra e intervencién de sus acreedores para

el pago de la deuda.

6.3.2 Valuacion por flujos de efectivo descontados de las empresas del sector

materiales

En el sector materiales, destacan por ser las empresas de mayor valor y monto de capital
accionario, Cemex, del ramo de materiales de construccién y Grupo México, del ramo de
metales y mineria. En el caso de la primera, a pesar de tener dificultades financieras por su
alto nivel de deuda sigue manteniendo un gran flujo y valor gracias a su presencia global.
En lo que se refiere a la segunda empresa, ésta es una de las principales mineras del pais
quien extrae y exporta una diversa gama de metales y minerales, que dada la coyuntura,
pueden obtener ingresos y utilidades significativas dada la volatilidad del precio de los

commodities.

Cuadro 6.16 Valuacion por flujos de efectivo descontados de las empresas del sector

materiales por ramo

Empresas y ramo Estimado a Diciembre 2016 2016 Promedio 2017-2026
No. Empresa Ramo EV Equity VPA VT NOPAT| DyA CapEx | AWKn| FCFF
1|G COLLADO, 5.A.B. DEC.V. Fabricacion y comercializacidn 2,761 1,060 5.52 5,890 308 178 194 188 104
2|INDUSTRIAS CH, S.A.B. DE C.V. Fabricacion y comercializacidon 62,523 63,659 | 145.01 146,608 5,937 3,486 4,303 742 4,379
3|GRUPO SIMEC, 5.A.B. DEC.V. Fabricacién y comercializacion 29,843 36,344 72.98 67,771 | 5,572 3,845 6,521 | 1,767 1,129
4|CEMEX, 5.A.B. DEC.V. Materiales de construccion 671,934 | 392,738 9.31 | 1,345,613 | 52,798 | 33,897 | 38,592 |- 1,058 | 49,161
5|CORPORACION MOCTEZUMA, S.A.B. DEC.V. [Materiales de construccidn 109,300 | 112,504 | 127.85 228,349 7,691 1,202 2,119 209 6,564
6|GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, 5.A.B. DE {Materiales de construccion 35,156 | 24,249 72.82 63,737 | 2,960 1,933 1,900 | 1,049 1,944
7|COMPARNIA MINERA AUTLAN, 5.A.B. DEC. V. |Metales y mineria 5,892 3,979 15.30 13,550 358 471 666 69 94
8|GRUPO MEXICO, 5.A.B. DEC.V. Metales y mineria 628,707 | 470,193 60.40 | 1,242,405 | 71,282 | 37,888 | 56,889 | 10,804 | 41,477
9|MINERA FRISCO, S.A.B. DEC.V. Metales y mineria 56,768 30,577 12.01 104,362 1,740 4,856 4,499 308 1,789
10{INDUSTRIAS PEI':IOLES, S.A.B.DEC. V. Metales y mineria 166,474 | 152,928 | 385.21 410,707 | 18,680 | 17,553 | 22,930 | 4,543 8,761
11|CONVERTIDORA INDUSTRIAL, S.A.B. DEC.V. |Productos de vidrioy plastico 823 357 4.46 2,019 102 80 90 77 15
12|VITRO, S.A.B.DEC.V. Productos de vidrio y plastico 25,928 | 20,283 41.99 47,090 | 4,530 1,990 2,992 | 1,174 2,354
13|BIO PAPPEL, 5.A.B. DEC.V. Productos madereros y papeleros| 11,851 4,324 14.91 23,135 2,138 1,656 2,247 565 983
14|PROTEAK UNQ, 5.A.B. DEC.V. Productos madereros y papeleros 6,543 4,466 3.35 17,855 567 150 260 264 232
15|ALPEK, 5.A.B. DEC.V. Productos guimicos 85,786 63,430 29.96 149,606 6,622 2,555 3,415 517 5,245
16|CYDSA, S.A.B. DEC.V. Productos guimicos 16,113 10,969 18.28 57,575 1,433 756 2,754 103 |- 668
17|MEXICHEM, 5.A.B. DEC.V. Productos guimicos 232,942 | 185,953 79.03 672,997 | 27,151 | 15,677 | 33,532 | 1,339 7,957
18|GRUPO POCHTECA, S.A.B. DEC.V. Productos quimicos 2,216 1,488 11.36 4,248 260 209 225 76 168

Otras empresas de mayor valor en el sector lo representan Pefioles, otra minera cuyos
principales ingresos provienen de la exportacion de metales preciosos, asi como Mexichem,

una empresa de petroquimicos con presencia global y que en los Gltimos afos realizo
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adquisiciones de otras empresas relacionadas en el mundo. En este sector, es prudente
sefalar como hay empresas cuyo valor es en un mayor monto y proporcion por deuda que
por capital de accionistas; en este caso se encuentran Biopapel y Convertidora industrial,
cuyos valores de capital accionario representan menos de la mitad de sus valores de
empresa estimados. Un par de casos especiales en este sector lo representan Industrias
ICH y corporacion Moctezuma, las cuales tiene un valor de capital accionario mayor que el
valor de empresa; esto es producto de que su deuda es menor del efectivo y equivalentes
de efectivo que poseen en su activos circulante, es decir, su deuda neta es negativa, por lo
gue al restarse al valor de la empresa hace que el valor del capital de accionistas sea mayor.

6.3.3 Valuacion por flujos de efectivo descontados de las empresas del sector

productos de consumo frecuente

En este sector se encuentra tres de las empresas mas importantes del mercado accionario
mexicano y de la economia del pais, como es el caso de Grupo Bimbo, Fomento Econémico
Mexicano (FEMSA) y Walmart de México. Estas empresas son transnacionales y a pesar
de ser empresas grandes y maduras en el sector de alimentos y bebidas, experimentan
todavia crecimiento que les permiten generar mas valor dado sus planes de expansion en
otros paises; evidencia de lo anterior es sus altos montos de CapEx promedio que

representan los mayores montos de inversion , ademas del de Kimberly Clark de México.
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Cuadro 6.17 Valuacion por flujos de efectivo descontados de las empresas del sector

productos de consumo frecuente por ramo

Empresas y ramo Estimado a Diciembre 2016 2016 Promedio 2017-2026
No. Empresa Ramo EV Equity VPA VT NOPAT| DyA CapEx | AWKn| FCFF
1|INDUSTRIAS BACHOCO, S.A.B. DEC.V. Alimentos 52,549 52,495 87.49 95,145 5,540 1,450 2,865 1,632 2,454
2|GRUPO BAFAR, S.A.B. DEC.V. Alimentos 12,470 8,831 28.03 36,175 1,208 548 1,394 376 |- 14
3|GRUPO BIMBO, 5.A.B. DE C.V. Alimentos 309,881 230,548 49.02 720,747 | 21,455 | 18,721 | 31,442 | 1,828 7,906
4|GRUMA, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 87,665 75,297 | 173.90 197,932 | 13,729 4,009 5,291 | 1,667 | 10,780
5|GRUPO HERDEZ, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 33,975 20,202 46.87 70,804 1,996 806 1,238 485 1,079
6|GRUPO LALA, S.A.B. DE C.V. Alimentos 77,467 79,033 31.92 186,202 6,717 2,418 5,384 625 3,126
7|GRUPO INDUSTRIAL MASECA, S.A.B. DEC.V. |Alimentos 23,771 26,503 28.87 50,700 2,285 1,332 1,578 651 1,388
B|GRUPO MINSA, 5.A.B. DE C.V. Alimentos 3,425 3,148 7.68 6,816 396 222 246 160 212
9|ARCA CONTINENTAL, 5.A.B. DEC.V. Bebidas 251,651 212,590 | 126.82 491,013 | 17,754 6,315 9,869 |- 24 | 14,223
10|ORGANIZACION CULTIBA, 5.A.B. DE CV Bebidas 14,355 8,874 12.36 35,003 582 4,160 4,714 3 24
11|FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A.B. DE|Bebidas 1,897,508 | 1,718,829 | 96.07 | 4,316,313 | 87,040 | 40,955 | 84,086 | 1,177 | 42,733
12|GRUPO MODELO, S.A.B. DEC.V. Bebidas ND ND MND MND ND ND ND ND MND
13|COCA-COLA FEMSA, 5.A.B. DE C.V. Bebidas 378,206 285,789 | 137.86 774,267 | 31,537 | 11,593 | 25,031 | 1,729 | 16,370
14|KIMBERLY - CLARK DE MEXICO 5.A.B. DE C.V. |Productor domésticos 118,101 102,212 33.13 236,301 9,451 2,885 3,876 |- 8 8,468
15|GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, 5.A.B. DE C.V. [Venta productos consumo frec. 12,536 7,296 7.57 24,382 4,666 2,280 6,327 |- 536 1,156
16|CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A{Venta productos consumo frec. 35,178 39,838 9.17 66,991 2,500 1,515 1,697 |- 88 2,406
17|GRUPQO GIGANTE, 5.A.B. DE C.V. Venta productos consumo frec. 31,737 43,185 43.45 134,105 4,284 1,535 4,142 | 1,600 78
15| ORGANIZACION SORIANA, 5.A.B. DEC.V. WVenta productos consumo frec. 135,158 111,687 62.05 272,655 | 11,373 5,911 7,589 75 9,620
19| WAL - MART DE MEXICO, 5.A.B. DEC.V Venta productos consumo frec. 592,567 606,933 34.76 | 1,252,384 | 53,644 | 18,315 | 21,675 1,575 | 48,709

En este sector se encuentra Grupo Modelo, que como se mencioné anteriormente dejo de
cotizar en el afio 2015 y por tanto no fue posible determinar su valor por flujos para el afio
2016. En este sector también se destacan Comercial Mexicana, Lala, Walmart y Grupo
Industrial Maseca por tener un valor de capital accionario estimado mayor al de la empresa,
la raz6n como se explicd anteriormente es que cuenta con mayor efectivo y equivales de
efectivo que deuda, por lo que su deuda neta es negativa. En el sector, se encuentran los
casos de Bachoco y Grupo Minsa que utilizan un monto bajo de deuda, en lo que se refiere

como proporcion del valor de la empresa.

6.3.4 Valuacion por flujos de efectivo descontados de las empresas del sector salud

En este sector, hay un mayor valor en las empresas que se dedican al ramo de equipo
medio y medicamentos, especificamente al giro farmacéutico. A pesar de tener de los
mayores costos de capital promedio ponderados del sector, Corporativo Fragua es la de
mayor valor debido a la mayor generacion de flujos promedio y con una deuda neta negativa

también.
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Cuadro 6.18 Valuacion por flujos de efectivo descontados de las empresas del sector

salud por ramo

Empresas y ramo Estimado a Diciembre 2016 2016 Promedio 2017-2026

No. Empresa Ramo EV Equity VPA VT NOPAT| DyA | CapEx | AWKn FCFF
1|FARMACIAS BENAVIDES, 5.A.B. DEC.V. Equipo médico y medicamentos 6,077 6,264 15.31 11,560 232 393 419 |- 186 392
2|CORPORATIVO FRAGUA, 5.A.B. DEC.V. Equipo médico y medicamentos| 26,466 27,307 | 278.65 68,129 2,321 840 [ 2,032 53 | L075
3|GENOMMA LAB INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.]Equipo médico y medicamentos| 16,244 10,501 10.39 29,398 1,433 126 458 235 866
4|MEDICA SUR, 5.A.B. DEC.V. Servicios médicos 6,755 5,541 45.05 12,723 507 297 497 21 286

En el cuadro 6.18, se observa como Médica Sur tiene el menor valor de capital accionario

estimado del sector, pues a pesar de tener un valor de empresa mayor que el de Farmacias

Benavides, tiene una deuda neta mayor, por lo que su valor para accionistas baja casi un

20% con respecto al valor de la empresa.

6.3.5 Valuacion por flujos de efectivo descontados de las empresas del sector

servicios de telecomunicaciones

Cuadro 6.19 Valuacion por flujos de efectivo descontados de las empresas del sector

servicios de telecomunicaciones por ramo

En este sector la empresa de mayor valor es la de América Mévil con un valor estimado de

casi 2 billones de pesos, asi como un valor de capital accionario de casi 1 billon de pesos.

Resulta evidente ver como su estrategia esta basada en gran parte con un gran

apalancamiento financiero, puesto que casi la mitad de su valor de empresa es por el capital

via deuda. Es importante destacar sus planes de expansién y crecimiento no sélo en México

sino en el mercado global, asi como la generacién de flujo libre promedio mayor a los 86

mil millones de pesos.

Empresas y ramo Estimado a Diciembre 2016 2016 Promedio 2017-2026

No. Empresa Ramo EV Equity | VPA VT NOPAT | DyA CapEx | AWKn{ FCFF
1|TV AZTECA, 5.A.B. DEC.V. Medios de comunicacion 87,567 73,751 8.23 174,428 2,759 1,609 2,098 227 | 2,042
2|[ENMPRESAS CABLEVISION, S.A. DEC.V. Medios de comunicacion 16,866 15,772 1.72 32,414 3,256 6,113 8,897 [- 598 1,270
3|MEGACABLE HOLDINGS, 5.A.B. DEC.V. Medios de comunicacion 110,683 | 107,111 62.38 267,026 8,667 4,920 8,809 78 | 4,701
A|GRUPO RADIO CENTRO, S.A.B. DEC.V. Medios de comunicacion 9,053 7,508 29.33 16,7259 579 53 118 14 439
3|GRUPO TELEVISA, 5.A.B. Medios de comunicacion 343,126 | 250,811 97.48 733,562 22,477 25,232 34,635 2,392 | 10,682
6|AXTEL, S.A.B. DEC.V. Servicios de telecomunicaciones 66,467 46,533 2.42 120,570 2,070 6,520 6,233 [- 247 | 2,604
7|MAXCOM TELECOMUMNICACIONES, 5.A.B. DE C|Servicios de telecomunicaciones 9,064 6,579 1.45 21,387 255 643 712 31 155
8|AMERICA MOVIL, 5.A.B. DEC.V. Servicios telecomunicaciones ina| 1,707,386 | 960,694 14.60 | 2,870,926 | 135,949 | 205,654 | 241,856 | 13,027 | 86,720

La segunda empresa con mayor valor es Grupo Televisa, aunque también con una parte

importante de volumen de deuda, la cual casi representa una tercera parte del valor total
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de la empresa estimado. La tercera empresa con mayor generacion de flujo de efectivo libre
promedio y valores de empresa y capital de accionista lo representa Megacable Holdings,
inclusive mayor que la TV Azteca y Cablevision, empresas con mayor antigiedad y

cobertura en el pais.

6.3.6 Valuacion por flujos de efectivo descontados de las empresas del sector

servicios y bienes de consumo no basico

En el cuadro 6.20, se encuentran como las empresas de mayores valores de empresa y
capital accionario a Grupo Elektra y Liverpool, dos empresas dedicadas a la venta minorista
de diversos articulos y que constantemente cada afio se encuentran en planes de
expansion. Le sigue en importancia Alsea, quien también se encuentra constantemente en
crecimiento al adquirir mas cadenas o formatos de restaurantes para su portafolio, ademas
de incrementar el nidmero de unidades de las mismas tanto en México como en el

extranjero.

Cuadro 6.20 Valuacion por flujos de efectivo descontados de las empresas del sector

servicios y bienes de consumo no basico por ramo

Empresas y ramo Estimado a Diciembre 2016 2016 Promedio 2017-2026
No. Empresa Ramo EV Equity | VPA VT NOPAT | DyA CapEx | AWKn{ FCFF
1|GRUPO VASCONIA S.A.B. Bienes de consumo doméstico durader 2,437 1,730 20.45 5,963 173 204 254 31 42
2|SANLUIS CORPORACION, 5.A.B. DEC. V. Componentes de automaviles 24,376 23,183 72.45 46,649 2,123 1,191 1,525 |- 114 1,902
3|ALSEA, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimiento 64,232 49,737 59.64 | 161,228 4,670 5,174 8,367 |- 831 2,308
4|GRUPE, S.A.B.DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimiento 6,176 3,413 50.19 14,478 622 371 498 206 289
5|CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRET|Hoteles, restaurantes y esparcimiento 24,752 25,050 4481 53,381 967 1,082 1,278 100 671
G|CMR, 5.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimiento 2,418 1,784 7.13 4,682 107 446 470 |- 58 140
7|HOTELES CITY EXPRESS, 5.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimiento 10,874 8,949 23.25 45,113 1,093 908 2,978 116 |- 1,087
8|GRUPO HOTELERO SANTA FE, S.A.B. DEC.V. |Hoteles, restaurantes y esparcimiento 6,352 6,633 13.51 18,124 2595 210 675 28 |- 198
9|GRUPO POSADAS, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimiento 27,379 19,849 40.02 55,487 1,366 1,058 1,093 |- 130 1,462
10|GRUPO SPORTS WORLD, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimiento 1,687 1,379 17.24 4,268 137 343 452 |- 9 37
11| HILASAL MEXICANA 5.A.B. DEC.V. Textil 290 39 0.28 131 32 44 30 4 42
12|GRUPO ELEKTRA, S.A.B. DEC.V. Venta especializada 211,956 | 108,462 | 467.51 | 486,543 | 12,537 4,610 7,579 | 14,943 |- 5,376
13|GRUPO FAMSA, 5.A.B. DEC.V. Venta especializada 35,911 6,317 11.24 82,104 3,557 652 1,043 2,572 554
14|GRUPO PALACIO DE HIERRQ, 5.A.B. DEC.V. Ventas multilinea 34,511 27,282 7217 77,391 2,385 1,948 2,714 662 958
15|EL PUERTO DE LIVERPOOL, 5.A.B. DEC.V. Ventas multilinea 227,236 | 222,235 | 165.60 | 499,299 | 19,308 4,512 8,464 4,751 10,606

De las empresas mas apalancadas y con una gran proporcién de deuda con respecto al
valor total de la empresa se encuentran Grupe del ramo de hoteles y restaurantes y grupo
Famsa. De ésta Ultima destaca como solo el 17.5% del valor total de la empresa lo
representa el capital de accionistas, lo que significa que practicamente el valor de la
empresa es producto de la deuda derivado de una estrategia demasiada agresiva de
financiamiento; en este caso la mayor parte del flujo es destinado a los acreedores

financieros, ademas del gasto de inversion, sobre todo en capital de trabajo.
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6.3.7 Valuacion por flujos de efectivo descontados de las empresas del sector

energia

En este sector incipiente para el sector privado, la Unica empresa que es IENOVA se
encuentra también en crecimiento y con buenas expectativas de expansion dada la reforma

energética en la presente década.

Cuadro 6.21 Valuacion por flujos de efectivo descontados de las empresas del sector

energia por ramo

Empresasy ramo Estimado a Diciembre 2016 2016 Promedio 2017-2026
No. Empresa Ramo EV Equity | VPA VT NOPAT | DyA CapEx | AWKnN{ FCFF
1 |[INFRAESTRUCTURA ENERGETICA NOVA, S.A.B. |Energia 195,618 | 159,113 | 103.72 | 477,341 9,728 3,702 | 11,096 605 1,729

Se destaca no sélo una alto flujo de utilidad de operacion después de impuestos, sino
ademas la inversion en capital , lo cual es congruente con su crecimiento tanto en ingresos

como en utilidades.

6.4 Comparativo del valor y precio de las empresas de la Bolsa Mexicana de Valores

Una vez realizada la valuacion de las empresas por la metodologia de flujos de efectivos
descontados y estimado el valor de su capital accionario y valor por accién, se procede a
comparar dicho valor con el precio pagado por el mercado para finales del afio 2016, afio
para el que se realiza la valuacion considerando una estructura y costo de capital fijo, es
decir, que los costos y proporcion de la deuda y capital de accionistas son los mismos y no
cambian durante el periodo de valuacién estimada. Para tal efecto, el valor estimado por
accion no se compara directa y simplemente con el precio por accién a finales del afio 2016,
la razén de lo anterior es porque como en todo mercado bursatil existe una volatilidad
intradia, semanal y mensual que no forzosamente es producto de un cambio de valor de la
accion, sino producto de la friccion entre la oferta y demanda o inclusive, una especulacion

0 sesgo de corto plazo ante los resultados esperados.

Por lo anterior, se opto por calcular un precio promedio de 90 dias, considerando los ultimos

45 dias del afio 2016 y los primeros 45 dias del afio 2017, debido a que el mercado empieza
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a tener preliminares de la informacion de la industria y las empresas a finales del afio, pero
se conoce la informacion y se conocen los estimados del cierre del afio a principios del afio
siguiente. Pero la comparacién del valor obtenido por la metodologia de flujos no se
compara con dicho precio promedio nada mas, puesto que este es un referente pero dicho
estadistico o medida de tendencia central no es puntual, por lo que se decidi6 hacer un
intervalo de confianza con un 95% de certeza. En concreto, se hizo un rango de precios al
95% de confianza y se contrasto con el valor por accion obtenido; de tal manera que si el
valor se encontraba dentro del precio se consideraba que la accién esté bien valuada por
el mercado o en precio; En caso de que el valor fuera menor al limite inferior del precio
pagado por el mercado, se considera que la accidon esta sobrevaluada por el mercado, es
decir, el precio es mayor a lo que justifica su valor; por ultimo, si el valor es mayor al limite
superior se concluia que el mercado estaba subvaluando la accién , o sea, estaba pagando

un precio menor al que sugeria su valor.

De esta manera, a través de esta prueba de hipétesis entre el valor por accién y el precio
promedio de la accién, se concluyé que tan bien valuada, sobre o subvaluada se encontraba
la accion de la empresa. En los cuadros de las siguientes subsecciones, se presentan los
valores por accién obtenidos, asi como el precio promedio por accion y la diferencia
porcentual entre ambos. Posteriormente se presentan los limites inferior y superior del
precio por accién de las empresas a un 95% de confianza, ademas de los porcentajes de
variacion que implican respecto al promedio del precio por accién. Al final, se encuentra la
conclusién acerca de si se considera la accion en precio, sobre o subvaluada por el

mercado.

6.4.1 Comparativo del valory precio de las empresas del sector industrial

Como se muestra en el cuadro 6.22 en el sector industrial no se encontré ninguna accion
en precio, sino subvaluadas o sobrevaluadas por el mercado; del total de empresas que
conforman el sector 12 de ellas, es decir, el 44.44% se consideran sobrevaluadas por el
mercado mientras que 15 empresas, 6sea, el 55.56% se encontraban subvaluadas por el

mercado.
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Cuadro 6.22 Comparativo del valor y precio de las empresas del sector industrial por

ramo
Empresas y ramo Valor por |Promedio|Diferencia | Limites del PPA |Variacion PPA promedio| Conclusién de
No. Empresa Ramo DCF PPA DCF-PPA | Inferior |Superior| L. inferior | L. superior | lavaluacién
1 |GRUPO ROTOPLAS, S.A.B. DEC.V. Comercializacion y distribucion 20.14 25.93 -22.32% 24.05 27.81 -7.25% 7.25%|sobrevaluado
2 |CONSORCIO ARA,S.A.B.DEC.V. Construccion de viviendas -8.91 6.69| -233.23% 6.39 6.98 -1.41% 4.41%|sobrevaluado
3 |COMNSORCIO HOGAR, 5.A.B. DEC.V. Construccidn de viviendas 0.60 291 -79.50% 2.37 3.45 -18.69% 18.69%|sobrevaluado
4 |SARE HOLDING, 5.A.B. DEC.V. Construccion de viviendas 0.08 0.15 -47.26% 0.13 0.16 -8.63% 8.63%|sobrevaluado
5 |GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, 5.A.B. Construccidn e Ingenieria 24,05 26.88| -10.54%| 25.43| 28.33 -5.39% 5.39%|sobrevaluado
6 |EMPRESASICA, S.A.B. DEC.V. Construccidn e Ingenieria -10.50 2.81] -473.16% 2.54 3.08 -9.62% 9.62%|sobrevaluado
7 |IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEOQ EN {Construccion e Ingenieria 31.43 26.15 20.19% 22.35 29.96 -14.54% 14.54% |subvaluado
8 |OHLMEXICO, S.A.B. DEC.V. Construccién e Ingenieria 15.39 20.20 -23.82% 17.30 22.59| -11.86% 11.86%|sobrevaluado
9 |PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCT|Construccion e Ingenieria 201.01 173.14 16.10%| 161.77| 184.51 -6.57% 6.57%|subvaluado
10 |ALFA, S.A.B. DEC.V. Controladoras 30.47 26.26 16.05% 24.50 28.02 -6.68% 6.68%|subvaluado
11 |GRUPO CARSO, S.A.B. DEC.V. Controladoras 73.01 81.14 -10.02% 76.21 86.07 -6.07% 6.07%|sobrevaluado
12 |GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S.A.B. DEC.V. |Controladoras 31.73 34.30 -7.49% 33.38 35.22 -2.67% 2.67%|sobrevaluado
13 |GRUPO SANBORNS, S.A.B. DEC.V. Controladoras 28.61 20.98 36.38% 20.01 21.95 -4.62% 4.62%|subvaluado
14 |GRUPO KUQ, 5.A.B. DEC.V. Controladoras 83.02 33.29 149.39% 30.38 36.19 -8.72% 8.72%|subvaluado
15 |DINE, 5.A.B. DEC.V. Desarrollos inmaobiliarios 11.76 10.25 14.73% 9.26 11.25 -9.71% 9.71%|subvaluado
16 |Inmuebles Carso, S.A.B. DEC.V. Desarrollos inmobiliarios 16.46 14.37 14.59% 13.04 15.70 -9.25% 9.25%|subvaluado
17 |CORPORACION INMOBILIARIA VESTA, S.A.B. D§Desarrollos inmobiliarios 24.43 22.78 7.33% 21.12 24.40 -7.19% 7.19%|subvaluado
18 |GRUPC AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.A.B. [Infraestructura de transportes 313.53 296.00 5.92%| 286.56| 305.44 -3.19% 3.19%|subvaluado
19 |GRUPC AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A.B.|Infraestructura de transportes 152.59 162.39 -6.03%| 153.07| 17L.71 -5.74% 5.74%|sobrevaluado
20 |GRUPC AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE, |Infraestructura de transportes 95.01 86.45 9.89%| 80.39| 92.51 -7.01% 7.01%|subvaluado
21 |GRUPO AEROMEXICO, 5.A.B. DEC.V. Lineas aéreas 35.03 38.18 -8.23% 35.69 40.66 -6.50% 6.50%|sobrevaluado
22 |CONTROLADORA VUELA COMPARIA DE AVIAC||Lineas aéreas 33.59 29.96 12.13% 27.87 32.05 -6.98% 6.98%|subvaluado
23 |INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.B. DE C.V. |Productos para la construccién 53.96 44,02 22.58% 39.96 48.08 -9.23% 9.23%|subvaluado
24 |GRUPC LAMOSA, S.A.B. DEC.V. Productos para la construccion 39.09 36.06 8.43%| 34.61] 37.50 -4.00% 4.00%|subvaluado
25 |ACCEL, 5.A.B.DEC.V. Suministros y Serv. Comerciales 10.19 9.28 9.81% 9.02 9.55 -2.85% 2.85%|subvaluado
26 |PROMOTORA AMBIENTAL, S.A.B. DE C.V. Suministros y Serv. Comerciales 5.09 22.64| -77.50%| 21.90| 23.38 -3.27% 3.27%|sobrevaluado
27 |GRUPCO TMM, S.A. Transporte maritimo 45.94 6.36| 622.12% 5.51 7.21| -13.39% 13.39%|subvaluado

Se destaca como todas las empresas del ramo construccién de viviendas se considera que
estan sobrevaluadas por el mercado, es decir, con un precio mayor al que justifica su valor,
al igual que el ramo de construccion e ingenieria con excepcion de Impulsora del Desarrollo
y el Empleo y de Promotora y Operadora de Infraestructura. También como tendencia
general, sobresale las empresas del ramo desarrollos inmobiliarios como subvaluadas por
el mercado. En lo que respecta a los demas ramos, se encuentran sus empresas como

sobrevaluadas algunos como subvaluadas otras.

6.4.2 Comparativo del valor y precio de las empresas del sector materiales

En el sector materiales la conclusion que se obtuvo fue que 7 o el 38.89% del total de
empresas se encontraban sobrevaluadas; 3 o el 16.67% del total se encontraban en precio
o bien valuadas por el mercado y; 8 o el 44.44% del total de empresas estaban subvaluadas

por el mercado.
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Cuadro 6.23 Comparativo del valor y precio de las empresas del sector materiales por

ramo
Empresas y ramo Valor por [Promedio|Diferencia | Limites del PPA |Variacion PPA promedio| Conclusién de
No. Empresa Ramo DCF PPA DCF-PPA | Inferior |Superior| L. inferior | L. superior | lavaluacion
1|G COLLADO, S.A.B. DEC.V. Fabricacion y comercializacion 5.52 737 -25.12% 6.70 8.04 -9.05% 9.05% [sobrevaluado
2|INDUSTRIAS CH, 5.A.B. DEC.V. Fabricacion y comercializacién 145.01| 129.19 12.25%| 120.04| 138.34 -7.09% 7.09% [subvaluado
3|GRUPC SIMEC, S.A.B. DEC.V. Fabricacion y comercializacidn 72.98 96.23 -24.16% 86.06| 106.40| -10.57% 10.57%|sobrevaluado
4|CEMEX, S.A.B. DEC.V. Materiales de construccion 9.31 16.61 -43.94% 14.49 18.72| -12.73% 12.73%|sobrevaluado
5|CORPORACION MOCTEZUMA, S.A.B.DEC.V. |Materiales de construccion 127.85 52.11] 145.33% 49.54|  54.69 -4.94% 4.94% |subvaluado
6|GRUPQ CEMENTQS DE CHIHUAHUA, S.A.B. DE (|Materiales de construccion 72.82 64,38 13.12% 58.03 70.73 -9.86% 9.86% [subvaluado
7|cOMPANIA MINERA AUTLAN, S.A.B. DEC.V. |Metalesy mineria 15.30 14.28 7.18% 10.51 18.05 -26.40% 26.40% |En precio
8|GRUPO MEXICO, 5.A.B. DEC.V. Metales y mineria 60.40 53.39 13.13% 43,57 5821 -9.03% 9.03%(subvaluado
9|MINERA FRISCO, S.A.B. DEC.V. Metales y mineria 12,01 1590 -24.44%| 14.87| 1693 -6.47% 6.47%|sobrevaluado
10{INDUSTRIAS PEﬁOLES, S.AB.DEC. V. Metales y mineria 385.21| 43543 -11,53%| 35L.20] 519.65| -19.34% 19.34% |En precio
11|CONVERTIDORA INDUSTRIAL, S.A.B. DEC.V.  |Productos de vidrio y plastico 4.46 4.93 -9.51% 4.24 5.62| -14.00% 14.00% |En precio
12|VITRO, S.A.B.DEC.V. Productos de vidrio y plastico 41,99 36.50 15.05%| 34.40| 3859 -5.74% 5.74%|subvaluado
13|BIO PAPPEL, 5.A.B. DEC.V. Productos madereros y papelero 14.91 24.26| -38.54%| 22.81 25.71 -5.98% 5.98%|sobrevaluado
14|PROTEAK UNO, 5.A.B. DEC.V. Productos madereros y papelero 5.55 2044 -72.86%| 19.57] 21.31 -4.25% 4.25%|sobrevaluado
15|ALPEK, S.A.B.DEC.V. Productos quimicos 29.96 25.69 16.61%| 23.17| 28.22 -9.83% 9.83%[subvaluado
16|CYDSA, S.A.B. DEC.V. Productos guimicos 18.28 23.00 -20.51% 21.72| 24.23 -5.55% 5.55%|sobrevaluado
17|MEXICHEM, 5.A.B. DEC.V. Productos guimicos 79.03 48.72 62.21%| 4530 5154 -5.79% 5.79%|subvaluado
18|GRUPC POCHTECA, S.A.B. DEC.V. Productos guimicos 11.36 8.20 38.42% 7.49 8.91 -8.65% 8.65% [subvaluado

Como se muestra en el cuadro 6.23, se observa que dos de las tres acciones que se
encuentran en precio pertenecen al ramo de metales y mineria. Del ramo de productos
madereros las dos empresas se encuentran sobrevaluadas, mientras que del ramo
productos quimicos 3 de las 4 empresas se encuentran subvaluadas, dentro de ellas
Mexichem. De las principales empresas de la bolsa y el pais destaca Cemex que se
considera tiene una sobrevaluacién del 43% con respecto a su precio a 2016; respecto a
este Ultimo caso, para el afio 2017 el precio de la accion de Cemex cay6 hasta 13.6 pesos
por accion y para 2018 hasta 9 pesos por accion.

6.4.3 Comparativo del valor y precio de las empresas del sector productos de

consumo frecuente

Como se observa en el cuadro 6.24, tampoco hay una generalidad en algin ramo que
indique que todas o la mayor parte de las empresas esta en precio, sobre o subvaluada por
el mercado. Dentro de las principales empresas de alimentos y bebidas destacan por estar
subvaluadas Grupo Bimbo, Grupo Lalay Maseca; mientras que dentro de las empresas que

estan sobrevaluadas estan Femsa y Grupo Bafar.
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Cuadro 6.24 Comparativo del valor y precio de las empresas del sector productos de

consumos frecuente por ramo

Empresas y ramo Valor por |Promedio|Diferencia | Limites del PPA |Variacion PPA promedio| Conclusion de
No. Empresa Ramo DCF PPA | DCF-PPA |Inferior |Superior| L inferior | L. superior | lavaluacion
1{INDUSTRIAS BACHOCO, 5.A.B. DEC.V. Alimentos §7.49 8249 6.06% 78.11 86.87 -5.31% 5.31%|subvaluado
2|GRUPO BAFAR, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 28.03 34.06 -17.69% 32.37 35.75 -4.95% 4.95%|sobrevaluado
3|GRUPO BIMBO, S.A.B.DEC.V. Alimentos 45.02 46.17 6.17% 4424 4810 -4.18% 4.18% |subvaluado
4|GRUMA, S.A.B. DEC.V. Alimentos 173.90 259.55 -33.00%| 237.14| 281.95 -8.63% 8.63%|sobrevaluado
5|GRUPO HERDEZ, S.A.B. DEC.V, Alimentas 46.87 37.46 25.12% 34,060  40.86 -9.08% 9.08% |subvaluado
6|GRUPO LALA, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 31,92 29,56/ 7.38% 27.56) 3156 -6.75% 6.75% |subvaluado
7|GRUPO INDUSTRIAL MASECA, 5.A.B. DEC.V. |Alimentos 28.87 23.35 23.64% 22.29 2441 -4.54% 4.54%|subvaluado
8|GRUPO MINSA, 5.A.B.DEC.V. Alimentos 7.68 1342 -42.80% 13.11 13.74 -2.36% 2.36%|sobrevaluado
9|ARCA CONTINENTAL, S.A.B. DEC.V. Bebidas 126.82 109.14 16.20%| 102.65| 115.62 -5.94% 5.94% |subvaluado
10|ORGANIZACION CULTIBA, S.A.B. DECV Bebidas 12.36 19.12 -35.36% 17.95 20.29 -6.14% 6.14%|sobrevaluado
11|FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, 5.A.B. DE (Bebidas 96.07] 153.69 -37.49%| 147.67| 159.70 -3.91% 3.91% |sobrevaluado
12|GRUPO MODELO, S.A.B. DEC.V. Bebidas ND ND ND ND ND ND ND ND
13|COCA-COLA FEMSA, S.A.B.DEC.V. Bebidas 137.86| 129.64 6.34%| 125.68| 133.61 -3.06% 3.06% |subvaluado
14|KIMBERLY - CLARK DE MEXICO 5.A.B. DEC.V. |Productor domésticos 33.13 3445 -3.81% 3191 36.98 -7.36% 7.36% |En precio
15|GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, S.A.B. DEC.V. |Venta productos consuma frecug 7.57 37.16 -79.63% 3550 33.81 -4.45% 4.45% |sobrevaluado
16|CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, 5.4 Venta productos consuma frecug 9.74 32.11| -69.68%| 3149 3273 -1.92% 1.92% |sobrevaluado
17|GRUPO GIGANTE, S.A.B. DEC.V. Venta productos consumo frecud 43.45 37.08 17.18%| 33.08| 41.07| -10.78% 10.78% |subvaluado
18|ORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DEC.V. Venta productos consumo frecug 62.05 43.72 41.91%| 39.49] 4796 -9.68% 9,68% subvaluado
19| WAL - MART DE MEXICO, 5.A.B. DEC.V Venta productos consumo frecug 3.76 36.50 -A77%| 3440|3859 -5.74% 5.74%|En precio

Las dos empresas que se encuentran en precio son Walmart y Kimberly Clark México,
ambos dedicados a la venta de productos basicos o algunos de primera necesidad.
También se destaca como dos de las principales tiendas de autoservicio como es el caso
de Chedraui y Comercial Mexicana se encuentran sobrevaluadas por el mercado, en ambos

casos por un diferencial importante entre precio y valor.

6.4.4 Comparativo del valory precio de las empresas del sector salud

En este sector 3 de las cuatro empresas se encuentran subvaluadas por el mercado, siendo
Fragua la de mayor nivel de subvaluacién. En este caso, la Unica empresa sobrevaluada

fue Genoma Lab, con un dréastico nivel de sobrevaluaciéon del 50%.
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Cuadro 6.25 Comparativo del valor y precio de las empresas del sector salud por

ramo
Empresas y ramo Valor por |Promedio|Diferencia | Limites del PPA |Variacion PPA promedio| Conclusion de
No. Empresa Ramo DCF PPA DCF-PPA | Inferior |Superior| L. inferior | L. superior | la valuacién
1|FARMACIAS BEMAVIDES, S.A.B. DEC.V. Equipo médico y medicamentos 15.31 13.16 1641%| 11.23| 15.02| -14.18% 14.18% |subvaluado
2|CORPORATIVO FRAGUA, 5.A.B. DEC.V. Equipo médico y medicamentos 278.65| 227.18 22.65%| 196.26| 258.11] -13.61% 13.61% |subvaluado
3|GENOMMA LAB INTERNACIONAL, 5.A.B. DE C.VEquipo médico y medicamentos 10.39 21.20] -50.98%| 19.21] 23.18 -9.37% 9.37% |sobrevaluado
4{MEDICA SUR, 5.A.B. DEC.V. Servicios médicos 45,05 40,63 10.88%| 38.31] 42.95 -5.70% 5.70%|subvaluado

Es importante sefialar la alta volatilidad que tiene el precio de la accion de farmacias

Benavides y Corporativo Fragua puesto que los limites del intervalo respecto a su media,

representan una variacion de 14 y 13%, respectivamente.

6.4.5 Comparativo del valor y precio de las empresas del sector servicios de

telecomunicaciones

En este sector de 8 empresas el 60.5% del total se encuentra subvaluadas por el mercado,

dentro de ellas estd América Movil, Grupo Televisa y TV Azteca, empresas emblematicas

del sector en México. Pro otro lado, sélo una empresa esta en precio, es decir, el 12.5% del

sector y se trata de la empresa Megacable Holding.

Cuadro 6.26 Comparativo del valor y precio de las empresas del sector servicios de

telecomunicaciones por ramo

Empresas y ramo Valor por | Promedio| Diferencia | Limites del PPA |Variacion PPA promediol Conclusidn de
No. Empresa Ramo DCF PPA DCF-PPA | Inferior |Superior| L. inferior | L superior | lavaluacién
1|TV AZTECA, S.A.B.DEC.V. Medios de comunicacion 8.23 3.12|  164.15% 2.82 341 -9.38% 9.38%|subvaluado
2|EMPRESAS CABLEVISION, S.A. DEC.V. Medios de comunicacion 7.72 43.40| -84.04%| 32.62| 6418 -32.60% 32.60% |sobrevaluado
3|MEGACABLE HOLDINGS, 5.A.B. DEC.V. Medios de comunicacion 62,38 63.08) -1.11% 60,48 65.68 -4.12% 4,12%|En precio
4{GRUPO RADIC CENTRO, 5.A.B. DEC.V. Medios de comunicacion 29.33 12.36| 137.24% 10.80) 13.92| -12.60% 12.60% | subvaluado
5{GRUPQ TELEVISA, S.A.B. Medios de comunicacidn 97.48 87.28, 11.68%| 79.48| 95.08 -5.94% 8.94%|subvaluado
6| AXTEL, S.A.B. DEC.V. Servicios de telecomunicaciones 242 3.77|  -35.78% 3.30 423 -12.32% 12.32%|sobrevaluado
7|MAXCOM TELECOMUNICACIONES, S.A.B. DE C.\Servicios de telecomunicaciones 145 0.85 70.71% 0.83 0.87) -2.40% 2.40%|subvaluado
8|AMERICA MOVIL, S.A.B. DEC.V. Servicios telecomunicaciones ing 14.60 12.86 13.53% 1194 13.78 -7.16% 7.16%|subvaluado

Es importante sefalar que salvo Megacable y Televisa,

la diferencia entre el precio

promedio de mercado y el valor por accion estimado es significativamente alta tanto para el

caso de la subvaluacién como de la sobrevaluacién; los casos mas drasticos son el de TV

Aztecay Grupo Radio Centro, los cuales implican una diferencia de mas del 100%, seguidos

de los casos de Cablevision y Maxcom con una diferencia de méas del 80 y 70%,

respectivamente.
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6.4.6 Comparativo del valor y precio de las empresas del sector servicios y bienes

de consumo no basico

Para el caso del presente sector, como se observa en el cuadro 6.27 se muestra una
tendencia de subvaluacién en los que se refiere a los ramos de venta especializada vy
multilinea, en donde destacan Elektra y Liverpool. En este sector hay un mayor nimero de

empresas subvaluadas con 9 y que representan el 60% del total de empresas del sector.

Cuadro 6.27 Comparativo del valor y precio de las empresas del sector servicios y

bienes de consumo no basico por ramo

Empresas y ramo Valor por |Promedio|Diferencia | Limites del PPA |Variacion PPA promedio| Conclusion de
No. Empresa Ramo DCF PPA | DCF-PPA | Inferior |Superior| L. inferior | L. superior | lavaluacién
1|GRUPO VASCONIA S.A.B. Bienes de consumo doméstico 2045 23.04] -11.22%| 2281 23.28) -L02% 1.02%|sobrevaluado
2|SANLUIS CORPORACIOM, S.A.B. DEC. V. Componentes de automaoviles 72.45 75.85 -4.45%| 69.60| 82.09 -8.24% 8.24%|En precio
3|ALSEA, 5.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparci 59.64 56.85 490%| 51.35| 62.36) -9.68% 9.68%|En precio
4|GRUPE, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparci 50.19 44,32 13.24%| 4131 4734 -6.81% 6.81%|subvaluado
5|CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETE|Hoteles, restaurantes y esparci 44.81 15.62| 186.98%| 14.82| 16.41| -5.06% 5.06%|subvaluado
6|CMR, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparci 713 8.12| -12.10% 7.76 8.47 -4,35% 4.35%|sobrevaluado
7|HOTELES CITY EXPRESS, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparci 23.25 16.82 38.19%| 15.73) 1791 -6.46% 6.46%|subvaluado
8|GRUPO HOTELERO SANTA FE, S.A.B. DEC.V.  [Hoteles, restaurantes y esparci 13.51 9.11|  48.26% 8.76 9.46| -3.82% 3.82%|subvaluado
9|GRUPQ POSADAS, 5.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparci 40.02 45.03| -11.13%| 4235 47.71 -5.95% 5.95%|sobrevaluado
10{GRUPO SPORTS WORLD, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparci 17.24 15.66) 10.06%| 14.65| 16.68 -6.48% 6.48%|subvaluado
11|HILASAL MEXICANA S.A.B. DEC.V. Textil 0.28 0.85 -67.27% 0.66 1.05| -22.93% 22.93%|sobrevaluado
12|GRUPQ ELEKTRA, 5.A.B. DEC.V. Venta especializada 467,31  259.90 79.88%| 247.85| 271.95 -4.64% 4,64%|subvaluado
13|GRUPO FAMSA, S.A.B. DEC.V. Venta especializada 11.24 5.48| 73.46% 6.00 6.96 -7.35% 7.38%|subvaluado
14|{GRUPQ PALACIO DE HIERRO, 5.A.B. DEC.V. Ventas multilinea 72.17 58.50 23.37%| 5184 65.17] -11.39% 11.39%|subvaluado
15|EL PUERTO DE LIVERPOQOL, 5.A.B. DEC.V. Ventas multilinea 165.60] 144.74 14.41%| 128.56| 160.92| -11.18% 11.18%|subvaluado

En lo que se refiere a las empresas sobrevaluadas estas fueron solo 4 y representaron el
26.67% del total, las cuales dos pertenecen al rubor de hoteles, restaurantes y
esparcimientos, mientras que las otras dos se encuentran dentro del ramo de bienes de
consumo doméstico y Textil. Se evidencia como Alsea fue una de las acciones bien

valuadas o en precio , ademas de San Luis Corporacion.

6.4.7 Comparativo del valor y precio de las empresas del sector energia

En el Gnico caso o empresa del sector se determina que esta subvaluada por el mercado
en un nivel de 15.4%, lo que implicaria que a futuro el precio de la accion deberia subir
cuando exista una mejor eficiencia de mercado y se reflejen sus fundamentales de manera

mas significativa.

186



Cuadro 6.28 Comparativo del valor y precio de las empresas del sector energia por

ramo
Empresas y ramo Valor por |Promedio|Diferencia | Limites del PPA |Variacion PPA promedio| Conclusion de
No. Empresa Ramo DCF PPA | DCF-PPA | Inferior |Superior| L. inferior | L. superior | la valuacion
1 |INFRAESTRUCTURA ENERGETICA NOVA, 5.A.B. |Energia 103.72 89.84 15.46%| 86.05| 93.62 -4.21% 4,21%|subvaluado

Para finalizar a continuacién se presenta un resumen general o global acerca de los
resultados de los valores obtenidos de todas las empresas de los sectores considerados en

relacién con el precio promedio de las acciones en el mercado.

6.5 Consideraciones generales de la valuacion financiera con una estructuray costo

de capital constante

Como se pudo observar en la seccion anterior el nUmero de empresas que resulté bien
valuadas por el mercado o en precio sélo fue de 8, es decir, s6lo el 8.8% del total de
empresas analizadas en el presente trabajo pudo ser explicado su precio en funcion del
valor obtenido por la metodologia de flujos de efectivo descontados considerando o
asumiendo una estructura o costo de capital promedio ponderado fijo o constante en el
tiempo; lo anterior, representa una cantidad o proporcion muy baja.

Empresas
Conclusion de la valuacion |Namero Porcentaje
En precio 8 8.79%
subvaluado 50 54.95%
sobrevaluado 33 36.26%
Total = ey} 100.00%

Peor aun, de acuerdo con el cuadro anterior, en funcién del modelo de valuacion por flujos
ortodoxo, mas de la mitad de las empresas se encuentra subvaluado por el mercado, por
lo que dicho modelo sugeriria que el precio de las acciones debe subir para tener un nivel
acorde al valor, es decir, en pleno entorno de estancamiento econémico en nel paisy en el
mundo, aun asi justifica un mayor valor y precio de las acciones. S6lo poco més de una
tercera parte de empresas considera que se encuentra sobrevaluado por el mercado y que

el precio deberia ser menor.
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Este comportamiento anteriormente explicado por la metodologia de valuacién ortodoxa de
flujos de efectivo, implicaria que en el mercado accionario se tienen expectativas de una
mayor rentabilidad y crecimiento por parte de las empresas en funcion a su riesgo y tasa
de rendimiento requerida. Dicho de otra manera, el desempefio financiero, flujos vy
rentabilidad a obtener es mayor o mas alto que el riesgo que implica su tasa de descuento

y que refleja en parte su estructura de capital asumida en el periodo.

En el siguiente capitulo se presentan los resultados por la metodologia de flujos de efectivo
descontados con un supuesto de estructura y costos de capital dinAmicos o variables y
también se compara con el precio promedio de mercado y su intervalo de confianza al 95%

para concluir si esta en precio, sobre o subvaluada las acciones.
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Capitulo 7. Valuacion financiera de las empresas de la Bolsa Mexicana de Valores

por flujos de efectivo considerando una estructura y costo de capital dindmico

El presente capitulo resulta fundamental y medular en la presente investigacion ya que sera
en donde quede evidenciado la respuesta a las preguntas principal y especificas de la
investigacion, asi como la validacion de aceptacién o rechazo de las hipétesis general y
especificas planteadas. En el capitulo se plantea, desarrolla y aplica la metodologia de
valuacion propuesta para poder estimar el valor de las acciones mediante un supuesto mas
realista y congruente, que es aquel que considera una estructura y costo de capital

promedio ponderado dinAmicos o cambiantes.

Para responder a la pregunta de los determinantes de la estructura de capital de las
empresas, primero se analizara y determinara el monto o saldo en deuda necesario para
poder financiar la inversion y operacion de la empresa en el tiempo y en funcion del
comportamiento de sus variables financieras dado el modelo de patron de crecimiento de
dos etapas asumido para su valuacion. Para este caso, se asume que la inversion de capital
total (EVaVL) es igual al capital de trabajo (Wk) mas la inversibn en activos netos
productivos o de largo plazo (APn):

Wk + APn = EVaVL= D + EaVL (1)

En consecuencia dicho valor debe estar financiado ya sea capital via deuda (D) o capital
via accionistas (EaVL) tal y como se asume o muestra en la férmula (1); luego entonces, la
deuda en el periodo n+1 (Dn+1) debe ser igual al saldo en deuda del periodo n (D») mas la

variacion de la deuda en el periodo n+1 (ADn+1) , por lo tanto

Dn+1 = Dn + ADn+1 (2)

Esta realidad se debe de concebir a lo largo del periodo de valuacion y pronéstico de los
estados financieros de la empresa; ahora, para calcular el valor de la variacion de la deuda

es necesario regresar a la formula uno y considerar las implicaciones del comportamiento

de la deuda en el tiempo:

189



Wk + APn = EVaVL= D + EaVL

Por tanto:

AWK + AAPn = AEVaVL= AD + AEaVL

Haciendo una descomposicién de los factores que implican las variaciones (A) de los

elementos anteriores se obtiene que:

AWK + (CapEx - DyA) = AEVaVL= AD + (UN - Div)

Por lo que despejando:

AD = AWK + CapEx + Div - UN - DyA 3

En donde AWKk es la variacion del capital de trabajo, CapEx es la inversién activos
productivos, Div son los dividendos pagados, UN es la utilidad neta del ejercicio y la DyA

es la depreciacion y amortizacién en el periodo.

Cabe recordar que el comportamiento de dichas variables para determinar la deuda esta
en funcién del modelo de patrén de crecimiento, que en este caso se asumio de dos etapas,
por lo que para determinar dicho monto de deuda se consider6 el comportamiento de las
utilidades (UN), las necesidades de inversién en capital de trabajo adicional (AWK) y en
activos fijos o productivos (CapEx), dividendos (Div) en funcién de su estrategia de

crecimiento dado el contexto o entorno del mercado o industria esperado.

7.1 Estimacion de la inversion en capital de trabajo (WK) y Activo productivo (APn)
de las empresas de la Bolsa Mexicana de Valores por sector

Para la estimacion del capital de trabajo (Wk) se consideran las necesidades de inversion
en el corto plazo asi como el financiamiento sin costo; especificamente, se considera la

inversidon en activo circulante como una proporcion de los ingresos operativos y un
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financiamiento sin costo de acuerdo a la administracion financiera que la empresa ha podido
implementar en los dltimos afios. Es prudente recalcar que se consider6 en la valuacion
que las empresas en su etapa de crecimiento requerian un capital de trabajo adicional o
creciente, dado que un comportamiento de expansion hace necesaria una mayor inversion
en activos de corto plazo, hasta llegar a estabilizarse su comportamiento o tendencia en el
largo plazo. Por lo que se refiere al activo productivo neto (APn) como se mencioné en la
seccion anterior, se considera la inversion en activos productivos o de largo plazo mediante
el monto de CapEx; este de determiné mediante un porcentaje sobre los ingresos y se fue
ajustando al disminuir la etapa de expansion hasta llegar a un Capex de mantenimiento
principalmente, en funcién de la inversion justa o adecuada considerada para el periodo de

la etapa de crecimiento menor, estable y constante similar al mercado o industria.

Es decir, se asumié los montos de CapEx y variacién de Wk en funcién de su etapa de
crecimiento y acorde a las condiciones necesarias que fueran congruentes y pudieran
validar los prondésticos de utilidad y flujos de efectivo; lo anterior considerando el trabajo de
Hill y Jones (2008) . Estos ultimos autores plantean como de acuerdo con el ciclo o etapa
de vida de la industria, se pueden definir las caracteristicas y comportamiento de la
rentabilidad, crecimiento e inversion de los participantes o competidores en general. En este
sentido, contemplando a Pinto, Henry y Stowe (2007) , para un correcta expectativa y
estimacion del comportamiento de las principales variables financieras y desempefio de una
empresa, ademas es necesario considerar la posicion competitiva dentro de la industria,
asi como el objetivo, planes y estrategia de la misma . Por su parte, Damodaran (2006),
considera dichos planteamiento para modelar el patron de crecimiento de la empresa y la
tendencia de crecimiento, rentabilidad , flujos, necesidades de inversién, financiamiento y

politica de dividendos.

Damodaran (2006), considera en las expectativas de valuacion que en el periodo de
expansion o crecimiento las salidas de efectivo son mayores derivado de las necesidades
de inversién y de la politica de dividendos que tenga comprometida la empresa con sus
accionistas; De dicha situacion, se determina la necesidad no sélo de inversidn sino también
de financiamiento, tal y como se desarrollé al principio del presente capitulo. Aunado a lo
anterior, Copeland, Koller y Murrin (2000), plantean que para estimar el valor terminal de
los flujos de la empresa, es decir, el valor de todos los flujos a partir de la etapa de
crecimiento estable y constante, el dltimo flujo debe basarse principal y fundamentalmente

en la utilidad de operacion después de impuestos (NOPAT); Este supuesto implica que la
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inversion tienda tienda a cero o un valor minimo, ya que por un lado el CapEx debe ser
igual o ligeramente superior a la depreciacién y amortizacion, mientras que la variacion de
capital de trabajo debe tender a cero dado que en una madurez y periodo estable de la
empresa la administracion de la inversion y financiamiento de corto plazo se vuelve menos

volatil.

Por tanto, las variables aqui mencionadas son necesarias para determinar cual es el monto
de capital necesario de deuda para poder financiar las inversiones de la empresa durante
el periodo estimado. A continuacidn se presentan por sector y ramo los prondésticos del
capital de trabajo y el activo productivo asumidos en la valuacion de las empresas y la

determinacion de la deuda.

7.1.1 Estimacion de la inversion en capital de trabajo y Activo Productivo de las

empresas del sector Industrial

En el cuadro 7.1 se observa como las empresas con mayor requerimiento de capital de
trabajo (Wk ajust) y activo productivo neto (APn) en promedio son las controladoras como

Alfa, Carso y Grupo Sanborns.

Cuadro 7.1 Inversion en capital de trabajo y Activo Productivo de las empresas del

sector Industrial por ramo

Empresas y ramos Wk ajust AP n
No. Empresa Ramo Promedio |[Max Min Promedio |Max Min
1 |GRUPQ ROTOPLAS, 5.A.B. DEC.V. Comercializacion y distribucidn 8,682 11,405 6,303 4,743 5,236 4,003
2 |CONSORCIO ARA, 5.A.B. DEC.V. Construccidn de viviendas 23,802 35,900 13,084 |- 877 |- 820 |- 943
3 |CONSORCIO HOGAR, 5.A.B. DEC.V. Construccidn de viviendas 309 388 247 1,587 1,592 1,580
4 [SAREHOLDING, 5.A.B. DEC.V. Construccidn de viviendas 304 399 224 1,128 1,317 904
5 [GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, S.A.B. Construccidn e Ingenieria 1,218 1,739 643 9,158 10,352 7,193
6 |EMPRESASICA,S.A.B.DEC.V. Construccidn e Ingenieria 7,951 9,002 6,880 80,408 84,831 73,764
7 |IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO EN AMERICA LATINConstruccidn e Ingenieria 16,681 22,920 9,260 118,952 143,674 92,639
8 |OHLMEXICO, 5.A.B. DEC.V. Construccidn e Ingenieria 2,031 3,133 356 123,549 139,701 110,093
9 |PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA, 5.A.B. DE |Construccidn e Ingenieria 27,023 39,0685 14,945 57,383 74,589 29,670
10 |ALFA, S.A.B.DEC.V. Controladoras 75,857 | 105,880 46,855 263,880 302,548 207,948
11 |GRUPQ CARSO, 5.A.B. DEC.V. Controladoras 47,607 54,264 35,486 79,857 95,058 57,514
12 |GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S.A.B. DEC.V. Controladoras 8,141 11,200 5,273 32,029 41,010 13,400
13 |GRUPQ SANBORNS, 5.A.B. DEC.V. Controladoras 22,889 31,227 13,288 30,543 37,159 20,007
14 |GRUPO KUOQ, S.A.B. DEC.V. Controladoras 3,717 5,103 2,474 20,800 22,789 17,842
15 |DINE, S.A.B. DEC.V. Desarrollos inmobiliarios 4,435 5,213 3,066 874 940 734
16 |[Inmuebles Carso, 5.A.B. DEC.V. Desarrollos inmobiliarios 3,263 11,209 5,336 69,834 89,717 53,186
17 |CORPORACION INMOBILIARIA VESTA, 5.A.B. DE C.V. Desarrollos inmabiliarios 4,184 6,419 1,926 37,819 44,419 27,606
18 |GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.A.B. DE C.V. Infraestructura de transportes 7,912 11,335 4,591 27,749 29,965 24,323
19 |GRUPQ AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, 5.A.B. DE C.V. Infraestructura de transportes 6,460 9,049 3,787 37,813 47,912 29,244
20 |GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE, 5.A.B. DE C.V. |Infraestructura de transportes 4,788 6,438 3,053 12,038 13,732 9,090
21 |GRUPO AEROMEXICO, S.A.B. DE C.V. Lineas aéreas - 5,144 |- 3,377 |- 7,113 439,637 57,940 38,274
22 |CONTROLADORA VUELA COMPARIA DE AVIACION, 5.A.B. DE (lineas aéreas 8,945 12,649 5,337 11,080 13,762 9,135
23 |INTERNACIONAL DE CERAMICA, 5.A.B. DE C.V. Productos para la construccion 5,474 7,514 3,477 3,387 4,409 2,652
24 |GRUPO LAMOSA, S.A.B. DEC.V. Productos para la construccion 6,218 8,447 4,528 20,162 26,635 14,891
25 |ACCEL, 5.A.B. DEC.V. Suministros y Serv. Comerciales| 2,580 3,365 1,940 3,673 4,416 2,555
26 |PROMOTORA AMBIENTAL, S.A.B. DE C.V. Suministros y Serv. Comerciales| 2,163 2,892 1,525 2,640 3,178 2,150
27 |GRUPQ TMM, 5.A. Transporte marftimo 2,349 3,190 1,566 7,231 9,429 3,971
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Por otra parte , las empresas con menor requerimiento de capital de trabajo fueron

Aeroméxico, con un capital de trabajo negativo, asi como las empresas del ramo de

construccién de viviendas Hogar y Sare.

7.1.2 Estimacion de la inversion en capital de trabajo y Activo Productivo de las

empresas del sector

materiales

En este sector se presenta en general en la mayoria de sus empresas de todos sus ramos

una cantidad significativa de capital de trabajo; destacan por tener de los mayores montos

de activo productivo Cemex y Grupo México con una cantidad superior a los 400 mil

millones de pesos.

Cuadro 7.2 Inversion en capital de trabajo y Activo Productivo de las empresas del

sector materiales por ramo

Empresas y ramos Wk ajust APn
MNo. Empresa Ramo Promedio |Max Min Promedio |Max Min
1|G COLLADC, S.A.B. DEC.V. Fabricacidn y comercializacidn 2,602 3,522 1,794 1,533 1,585 1,450
2|INDUSTRIAS CH, S.A.B. DEC.V. Fabricacidn y comercializacidn 44,431 67,129 21,140 23,506 26,616 19,393
3|GRUPO SIMEC, 5.A.B. DEC.V. Fabricacidn y comercializacidn 439,395 77,411 22,021 27,488 42,481 16,886
4|CEMEX, 5.A.B. DEC.V. Materiales de construccidn 23,845 34,871 14,168 471,663 494,060 437,675
5|CORPORACION MOCTEZUMA, S.A.B. DE C.V.|Materiales de construccion 8,771 12,957 4,752 12,084 15,571 7,298
6|GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, S.A.B. D|Materiales de construccion 8,166 11,200 5,323 26,631 27,033 26,227
7|cOMPARNIA MINERA AUTLAN, 5.A.B. DEC. V.|Metales y mineria 1,665 2,152 1,311 7,695 8,337 6,647
8|GRUPO MEXICO, S.A.B. DEC.V. Metales y mineria 170,021 | 250,161 94,103 404,622 503,719 328,207
9|MINERA FRISCO, 5.A.B. DEC.V. Metales y mineria 1,342 1,902 696 42,051 43,958 41,012
10|INDUSTRIAS PEI':IOLES, S.A.B.DEC. V. Metales y mineria 84,043 | 121,123 46,790 100,277 120,246 72,373
11|CONVERTIDORA INDUSTRIAL, S.A.B. DE C.V. |Productos de vidrio y plastico 1,035 1,417 691 626 660 581
12|VITRO, S.A.B. DEC.V. Productos de vidrio y plastico 12,385 22,426 4,471 32,007 37,343 27,885
13|BIO PAPPEL, S.A.B. DEC.V. Productos madereros y papeler 11,141 15,364 7,133 17,920 20,986 15,415
14(PROTEAK UNO, S.A.B. DEC.V. Productos madereros y papeler 3,893 5,552 1,445 5,013 5,311 4,651
15|ALPEK, S.A.B. DEC.V. Productos guimicos 22,088 27,857 17,393 49,159 51,743 44,669
16|CYDSA, S.A.B. DEC.V. Productos guimicos 2,448 3,391 1,563 28,008 34,798 17,076
17|MEXICHEM, S.A.B. DEC.V. Productos quimicos 60,666 99,350 28,566 218,733 294,958 128,082
18|GRUPO POCHTECA, S.A.B. DEC.V. Productos guimicos 1,529 2,099 1,001 1,311 1,374 1,242

En lo que respecta a las empresas con mayor capital de trabajo promedio, destacan también

Grupo México, ademas de Mexichem, Pefioles, Industrias CH y Grupo Simec, empresas de

manufactura y comercializacion , por lo que requieren un gran volumen de inventarios y

otros activos de corto plazo.
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7.1.3 Estimacion de la inversiéon en capital de trabajo y Activo Productivo de las

empresas del sector productos de consumo frecuente

En estas empresas de produccion y comercializacion de alimentos, bebidas y productos de
consumo frecuente, es comprensible y normal que se asuman grandes cantidades de
capital de trabajo, tanto por el inventario como por el crédito al cliente que se provee dada
la naturaleza del sector. En la mayoria de empresas el monto de capital de trabajo es

significativo en relacion a su activo productivo.

Cuadro 7.3 Inversion en capital de trabajo y Activo Productivo de las empresas del

sector productos de consumo frecuente por ramo

Empresas y ramos Wk ajust APn
No. Empresa Ramo Promedio |Max Min Promedio [Max Min
1|INDUSTRIAS BACHOCO, 5.A.B.DEC.V. Alimentos 36,461 52,749 22,815 20,966 28,196 14,925
2|GRUPO BAFAR, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 5,426 7,790 3,140 11,483 14,656 6,976
3|GRUPO BIMBO, 5.A.B. DEC.V. Alimentos - 4,353 |- 2,370 |- 6,089 233,788 276,866 170,498
4|GRUMA, S.A.B. DEC.V. Alimentos 31,674 53,825 12,994 35,711 41,880 29,723
5|GRUPO HERDEZ, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 7,706 10,964 4,691 20,752 22,465 18,578
6|GRUPO LALA, S.AB. DEC.V. Alimentos 18,705 25,705 11,609 42,080 52,500 25,784
7|GRUPO INDUSTRIAL MASECA, 5.A.B. DEC.V. |Alimentos 6,524 9,194 4,098 7,933 8,878 6,726
8|GRUPO MINSA, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 2,863 3,853 1,965 1,889 1,979 1,774
9|ARCA CONTINENTAL, 5.A.B. DE C.V. Bebidas 15,998 21,360 11,531 126,811 140,607 110,002
10| ORGANIZACION CULTIBA, 5.A.B. DE CV Bebidas 3,020 4,041 1,933 25,214 27,361 22,331
11|FOMENTO ECONOMICO MEXICAND, 5.A.B. [Bebidas 130,669 | 208,860 | 53,744 644,195 818,294 419,019
12|GRUPO MODELOQ, S.A.B. DEC.V. Bebidas - - - - - -
13|COCA-COLA FEMSA, S.A.B. DEC.V. Bebidas 21,149 28,192 15,295 349,703 465,290 233,979
14|KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S5.A.B. DE C.V.|Productor domésticos 12,181 16,899 7,555 28,676 32,808 23,646
15|GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, 5.A.B. DE C.\{Venta productos consumo frecu|- 6,452 |- 4,435 |- 8,700 57,081 77,307 40,012
16|CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.{Venta productos consumo frecyl 4,499 5,604 3,647 30,663 31,188 29,690
17|GRUPO GIGANTE, S.A.B. DE C.V. Venta productos consumo frecu 13,124 16,193 9,476 41,685 50,221 27,964
18|ORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DEC.V. Venta productos consumo frecyl 20,848 29,529 9,619 87,274 93,253 78,707
19| WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DEC.V Venta productos consumo frecyl 21,013 29,381 13,641 189,846 203,636 173,027

Por ejemplo, en lo que se refiere a Minsa, Maseca y Gruma, el capital de trabajo es de
alrededor del valor del activo productivo neto. Cabe destacar el manejo agresivo en su
administracion financiera de Bimbo y Chedraui al mantener en promedio un capital de
trabajo negativo. En general de los ramos con mayor capital de trabajo con respecto a su
capital total fueron las empresas del ramo de venta de productos de consumo frecuente.
Mientras que las empresas con mayor inversion en activos productivos fueron Femsa,

Bimbo y Walmart.
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7.1.4 Estimacion de la inversidén en capital de trabajo y Activo Productivo de las

empresas del sector salud

En el sector salud, llama la atencién el alto capital de trabajo dado su activo productivo de
la empresa Farmacia Benavides; en lo que se refiere a Genoma Lab esta requiere no sélo
una inversion activos de largo plazo significativa sino también un capital de trabajo

equivalente al 70%del valor de los mismos.

Cuadro 7.4 Inversion en capital de trabajo y Activo Productivo de las empresas del

sector salud por ramo

Empresas y ramos Wk ajust APn
No. Empresa Ramo Promedio |Max Min Promedio [Max Min
1|FARMACIAS BENAVIDES, S.A.B. DEC.V. Equipo médico y medicamentog 932 1,722 |- 24 1,725 1,853 1,616
2|CORPORATIVO FRAGUA, S.A.B. DEC.V. Equipo médico y medicamentog 2,943 4,235 1,709 16,499 21,041 10,255
3|GENOMMA LAB INTERNACIONAL, S.A.B. DE (Equipo médico y medicamentoy 7,952 10,073 6,348 10,132 11,228 8,438
4|MEDICA SUR, 5.A.B. DEC.V. Servicios médicos 401 550 227 5,411 6,304 4,462

En lo que se refiere a Médica Sur, esta tiene una inversién relativamente pequefia en capital
de trabajo producto de una buena eficiencia en su administracion financiera dada su
operacién, puesto que por la naturaleza de su negocio también requiere parte importante

de insumos médicos.

7.1.5 Estimacion de la inversidon en capital de trabajo y Activo Productivo de las

empresas del sector telecomunicaciones

Dada la fuerte inversion en activos productivos por parte de América Movil, la empresa de
mayor valor, es de destacar como su capital de trabajo en promedio lo mantiene negativo,
puesto que requiere financiar sus inversiones de corto plazo mediante la operacion, es
decir, mantener el financiamiento con fuentes sin costo financiero dado que ya debe

financiar una gran inversion por sus activos productivos o de largo plazo.
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Cuadro 7.5 Inversion en capital de trabajo y Activo Productivo de las empresas del

sector telecomunicaciones por ramo

Empresas y ramos Wk ajust AP n
No. Empresa Ramo Promedio |[Max Min Promedio |Max Min
1{TV AZTECA, 5.A.B. DEC.V. Medios de comunicacion 7,845 11,035 4,970 23,088 24,798 20,609
2|EMPRESAS CABLEVISION, S.A. DE C.V. Medios de comunicacion 1,164 2,785 |- 1,000 27,608 41,521 17,102
3|MEGACABLE HOLDINGS, 5.A.B. DEC.V. Medios de comunicacidn 4,668 6,840 2,604 50,379 64,242 29,132
A4|GRUPO RADIO CENTRO, S.A.B. DEC.V. Medios de comunicacidn 1,000 1,473 621 4,520 4,859 4,245
5|GRUPO TELEVISA, S.A.B. Medios de comunicacion 68,859 92,548 47,876 251,644 287,599 206,308
6|AXTEL, S.A.B. DEC.V. Servicios de telecomunicaciones 1,575 2,140 1,010 22,563 24,184 21,365
7|MAXCOM TELECOMUNICACIONES, 5.A.B. DE|Servicios de telecomunicaciones 1,371 1,440 1,253 2,946 3,198 2,602
8|AMERICA MOVIL, S.A.B. DEC.V. servicios telecomunicaciones inal- 25,994 |- 15,608 |- 36,557 | 1,207,236 | 1,386,332 | 1,055,475

Caso contrario lo representa televisa, quien ademas de requerir una importante inversion
en activos productivos, requiere mantener un monto significativo 3n capital de trabajo para
poder operar o funcionar; Televisa por tanto es la empresa con mayores requerimientos de

capital de trabajo y la segunda con mayor inversion en activos productivos.

7.1.6 Estimacion de la inversiéon en capital de trabajo y Activo Productivo de las

empresas del sector servicios y bienes de consumo no basico

En este sector, se encuentra en el ramo de hoteles, restaurantes y esparcimiento, tres
empresas con capital de trabajo negativo, sin embargo, no es una caracteristica del ramo
tener un bajo capital de trabajo, ya que Grupo Posadas, Hoteles City Express y CIE cuentan
con un volumen alto de capital de trabajo en promedio. Pero sin lugar a dudas, los que
requieren una gran inversion en capital de trabajo son las de ventas dado que deben tener

un gran volumen de inventario y politicas crediticias favorables para poder vender y crecer.

Cuadro 7.6 Inversion en capital de trabajo y Activo Productivo de las empresas del

sector servicios y bienes de consumo no basico por ramo

Empresas y ramos Wk ajust AP n
MNo. Empresa Ramo Promedio |Max Min Promedio |Max Min
1|GRUPO VASCONIA 5.A.B. Bienes de consumo doméstico dul 2,350 3,267 1,513 1,861 2,028 1,602
2|SANLUIS CORPORACION, 5.A.B. DEC. V. Componentes de automdéviles 3,202 5,430 1,404 9,333 11,034 7,953
3|ALSEA, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimi|- 3,675 |- 1,651 |- 5,465 45,049 57,198 27,890
4|GRUPE, S.A.B.DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimi 2,775 4,128 1,403 6,779 7,293 6,114
5|CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRE|Hoteles, restaurantes y esparcimi 5,357 7,865 3,384 4,639 5,284 3,690
6|CMR, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimil- 125 |- 85 |- 140 1,928 2,011 1,801
7|HOTELES CITY EXPRESS, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimi 7,800 | 12,747 3,339 21,157 29,574 10,386
8|GRUPO HOTELERO SANTA FE, S.A.B. DE C.V. |Hoteles, restaurantes y esparcimi 1,746 2,454 896 6,906 8,389 4,391
9|GRUPO POSADAS, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimi 6,668 9,226 4,382 8,396 8,527 8,235
10|GRUPO SPORTS WORLD, 5.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimil- 193 |- 102 |- 281 2,158 2,523 1,584
11|HILASAL MEXICANA 5.A.B. DE C.V. Textil 37 175 38 332 430 284
12|GRUPO ELEKTRA, 5.A.B. DE C.V. Venta especializada 195,645 | 294,541 | 103,560 69,615 81,295 54,618
13|GRUPO FAMSA, S.A.B. DEC.V. Venta especializada 40,623 | 54,213 | 27,502 14,201 16,155 12,525
14|GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A.B. DEC.V. |Ventas multilinea 11,110 | 15,768 6,559 26,125 29,102 22,091
15|EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DEC.V. Ventas multilinea 57,140 | 81,734 | 34,190 95,195 110,201 74,456
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Las empresas con capital de trabajo son mas bien del giro restaurantero o de esparcimiento
como Grupo Sportworld. En lo que concierne a inversion en activos productivos
nuevamente se observa como las de ventas como Liverpool y Elektra son las que tiene una

mayor demanda de activos no circulantes.

7.1.7 Estimacion de la inversion en capital de trabajo y Activo Productivo de las

empresas del sector energia

La Unica empresa de este sector, si bien requiere un capital de trabajo a financiar con
capital, resulta minimo a comparacion de la inversion de 167 mil millones que en promedio
se asume debe tener para generar sus ingresos, utilidad y flujos de efectivo ,asi como al

rentabilidad que estos implican.

Cuadro 7.7 Inversion en capital de trabajo y Activo Productivo de las empresas del

sector energia por ramo

Empresas y ramos Wk ajust AP n
No. Empresa Ramo Promedio |Max Min Promedio |Max Min
1 |[INFRAESTRUCTURA EMERGETICA NOVA, S.A.|Energia 9,881 14,981 5,052 167,827 196,312 128,012

En la siguiente seccidn se plantea el supuesto en lo que se refiere a la utilidad y flujo de
dividendos que se considero para la valuacion de las empresas y como se vio al principio
del capitulo es necesario considerar para la valuaciéon con estructura y costo de capital

dinamico.

7.2 Estimacion de la Utilidad Neta (UN) y Dividendos (Div) de las empresas de la

Bolsa Mexicana de Valores por sector

En esta parte se determina cuanta utilidad se genera en el ejercicio de la empresa,
asi como cuanto se va a retener y cuanto se va a repartir en dividendos en funcion
de su politica de dividendos. Dicha politica se relaciona con la de financiamiento

puesto que si se decide pagar dividendos aun cuando se necesitan todas las
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utilidades para la reinversion en operaciones futuras, se estaria decidiendo en
financiar no sélo con utilidades que son propiedad de los accionistas, sino también
con deuda. Para las empresas publicas 0 que cotizan en bolsas de valores, tanto
en México como en Latinoamérica se contempla la evidencia encontrada por
Mongrut, Fuenzalida, Pezo y Teply (2010) que muestra que las empresas siguen un
comportamiento de acuerdo a la teoria de la estructura de capital objetivo, razén
por la cual debe asumirse una politica de dividendos en el tiempo. Por lo anterior,
es fundamental esta estimacién de dividendos durante la aplicacion del modelo de
patrén de crecimiento para la valuacion de las empresas para determinar el monto
de deuda a considerar en el tiempo y el valor del capital de accionistas, tal y como

se plantea en la figura siguiente:

$ Valor
A
Ventas
Utilidad
/ DiVidendoS
v » Afios
Paso 2 Paso 3
Paso 1 Crecimiento Madurez del Paso 4
Inicio Rapido Crecimiento Declinacion
N?cesir:lad?s de Limitado Alto Moderado Bajo
Financiamiento
Flujos de Efectivo Negativo Bajo Incrementado Alto
Generados
Dividendos g z
shDélites Ninguno Bajo Incrementado Alto

Para ello, se considero el ciclo de vida de la politica de dividendos a lo largo del
modelo de crecimiento de dos etapas considerado en el presente trabajo. Por tanto,
en la etapa de alto crecimiento, donde se invierte significativamente para
fundamentar el crecimiento esperado, la politica de dividendos es restrictiva o menor

gue en la etapa en la cual la empresa ya esta desarrollada y madura. Con base a lo
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anterior, se asume que la empresa no requiere tanta inversion para mantener un
crecimiento minimo similar al promedio sector, por lo que se puede permitir pagar
mayores flujos de dividendo producto de las utilidades, dado que no requiere retener

una gran proporcion de estas para reinvertir.

Para este paso, se asumié una razon de pago de dividendos (POR), la cual va
creciendo en el tiempo conforme se acerca al periodo de madurez de la empresa y
comportamiento similar al sector. Cabe recordar que la razon de pago de dividendos
es la proporcion o porcentaje de la utilidad total que se destina o canaliza para pagar
dividendos a los accionistas. Aun asi, se respetd en los casos donde
independientemente de su crecimiento y necesidades de inversion, las empresas

no pagaban o pagaban dividendos constantemente.

7.2.1 Estimacion de la Utilidad Neta (UN) y Dividendos (Div) de las empresas del

sector industrial

En el presente sector industrial, destaca tanto por su pérdida del ejercicio en promedio y
por consiguiente el no pago de dividendos, las empresas del ramo de construccion Hogar,
Sare e ICA; por otro lado, las empresas con una mayor proporcién de pago de dividendos
promedio las representan las de los ramos controladoras e infraestructura de transportes,
qguienes por estrategia y madurez del negocio se pueden permitir pagar dividendos

significativamente con respecto a las demas empresas del sector.
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Cuadro 7.8 Utilidad Neta (UN) y Dividendos (Div) de las empresas del sector industrial

por ramo
Empresas y ramos UN Dividendos

No. Empresa Ramo Promedio Max Min Promedio Max Min
1 |GRUPQ ROTOPLAS, S.A.B. DEC.V. Comercializacién y distribucidn 701 888 544 437 793 177
2 |CONSORCIO ARA, S.A.B. DEC.V. Construccién de viviendas 1,310 1,779 815 418 840 125
3 |CONSORCIO HOGAR, S.A.B. DEC.V. Construccion de viviendas 54 |- 29 62 - - -
4 |SARE HOLDING, S.A.B.DEC.V. Construccion de viviendas 29 22 35 - -
5 |GRUPQ MEXICANQ DE DESARROLLQ, S.A.B. Construccién e Ingenieria EE] 98 13 15 43 |- o
6 |EMPRESAS ICA, S.A.B.DEC.V. Construccidn e Ingenieria 6,769 4,533 |- 9,195 - - -
7 |IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO EN AMERICA LATINA, 5.A.B. DEC.V. |Construccidn e Ingenieria 4,609 6,948 2,535 1,226 3,150 -
8 |OHLMEXICO, 5.A.B.DEC.V. Construccién e Ingenieria 4,709 8,094 1,091 2,453 2,959 1,295
9 |PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA, S.A.B. DEC.V. Construccién e Ingenieria 8,536 12,672 5,115 1,852 6,336 89
10 |ALFA, S.A.B.DEC.V. Controladoras 13,482 17,020 7,230 4,150 9,856 135
11 |GRUPO CARSO, S.A.B.DEC.V. Controladoras 19,016 26,019 12,948 11,356 23,662 3,231
12 |GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S.A.B. DEC.V. Controladoras 1,940 2,584 1,406 883 1,173 468
13 |GRUPO SANBORNS, S.A.B. DEC.V. Controladoras 6,200 8,467 4,211 4,165 7,130 2,085
14 |GRUPOKUQ, S.A.B. DEC.V. Controladoras 1,909 3,101 791 1,253 2,946 326
15 |DINE, S.A.B. DEC.V. Desarrollos inmaobiliarios 130 355 38 82 239 -
16 |Inmuebles Carso, S.A.B. DEC.V. Desarrollos inmaobiliarios 8,159 11,132 5,289 2,155 5,566 -
17 |CORPORACION INMOBILIARIA VESTA, 5.A.B. DEC.V. Desarrollos inmobiliarios 4,034 6,557 1,751 2,566 4,918 743
18 |GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.A.B. DEC.V. Infraestructura de transportes 7,651 11,087 4,272 5,982 9,978 2,605
19 |GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A.B. DEC.V. Infraestructura de transportes 6,914 10,135 4,323 5,443 5,880 4,650
20 |GRUPO AEROPORTUARIQ DEL CENTRO NORTE, 5.A.B. DEC.V. Infraestructura de transportes 2,913 4,108 1,932 1,846 2,509 1,274
21 |GRUPO AEROMEXICO, S.A.B. DEC.V. Lineas aéreas 1,785 3,481 637 374 1,740 -
22 |CONTROLADORA VUELA COMPARIA DE AVIACION, S.A.B. DEC.V. Lineas aéreas 4,770 6,410 2,742 1,358 4,307 -
23 |INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.B. DEC.V. Productos para la construccién 1,153 1,662 467 554 1,170 112
24 |GRUPO LAMOSA, S.A.B. DEC.V. Productos para la construccidn 2,372 3,326 1,511 696 1,262 151
25 |ACCEL, 5.A.B. DEC.V. Suministros y Serv. Comerciales 181 229 149 18 76 -
26 |PROMOTORA AMBIENTAL, S.A.B. DEC.V. Suministros y Serv. Comerciales 279 405 171 -

27 |GRUPO TMM, 5.A. Transporte maritimo 163 882 |- 285

En este sector se destaca a las empresas de Promotora Ambientaly Grupo TMM a pesar
de estimar en promedio con flujo de utilidades no pagaran dividendos en el periodo dada

su estrategia y politica de dividendos considerada.

7.2.2 Estimacion de la Utilidad Neta (UN) y Dividendos (Div) de las empresas del

sector materiales

En este sector en sus diferentes ramos la estimacion de sus politicas de pagos de
dividendos es muy heterogénea dado la coyuntura de cada empresa, asi como las
expectativas de crecimiento y utilidades esperadas a futuro. Po ejemplo, Cemex a pesar de
considerarse una empresa cuyo ciclo de crecimiento esta mas cerca de la madurez, ademas
de hacer una inversion no agresiva de crecimiento, tiene una baja proporcién de pago de
dividendos con respecto a sus utilidades; la razén de esto es debido a que tiene la prioridad

de hacer frente al pago de intereses y capital de sus altos niveles de deuda.
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Cuadro 7.9 Utilidad Neta (UN) y Dividendos (Div) de las empresas del sector
materiales por ramo
Empresas y ramos UN Dividendos
No. Empresa Ramo Promedio Max Min Promedio Max Min
1|G COLLADO, 5.A.B. DEC.V. Fabricacion y comercializacion 404 633 201 56 164
2|INDUSTRIAS CH, 5.A.B. DEC.V. Fabricacion y comercializacion 6,679 9,807 2,993 2,524 7461
3|GRUPO SIMEC, 5.A.B. DE C.V. Fabricacion y comercializacion 6,812 10,482 2,833 1,443 5,241 -
4|CEMEX, S.A.B. DEC.V. Materiales de construccién 39,390 72,291 7,912 11,933 33,018 702
5|CORPORACION MOCTEZUMA, S.A.B. DEC.V. Materiales de construccién 7,323 10,752 3,878 6,081 9,582 3,375
6|GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, 5.A.B. DEC.V. Materiales de construccién 2,197 3,519 891 881 1,929 238
7|cOMPARNIA MINERA AUTLAN, 5.A.B. DEC. V. Metales y mineria 125 175 93 a4 76 29
8|GRUPO MEXICO, 5.A.B. DEC.V. Metales y mineria 53,432 78,053 31,180 21,319 40,002 6,639
9|MINERA FRISCO, S.A.B. DEC.V. Metales y mineria 919 1,480 422 134 389 -
10|INDUSTRIAS PEﬁOLES,S.A.B.DE C.V. Metales y mineria 13,671 19,277 8,448 8,797 14,458 4,180
11|CONVERTIDORA INDUSTRIAL, S.A.B. DEC.V. Productos de vidrio y pldstico 116 156 67 28 76 -
12|VITRO, S.A.B. DEC.V. Productos de vidrio y pldstico 4,870 7,068 2,296 2,084 3,534 737
13|BIO PAPPEL, S.A.B. DEC.V. Productos madereros y papeleros 4,402 6,611 2,000 1,272 4,627 -
14|PROTEAK UNOQ, S.A.B. DEC.V. Productos madereros y papeleros 135 398 |- 26 - - -
15|ALPEK, S.A.B. DE C.V. Productos quimicos 4,576 4,924 4,059 2,711 3,996 1,435
16/CYDSA, S.A.B. DEC.V. Productos guimicos 313 420 250 198 304 163
17|MEXICHEM, S.A.B. DEC.V. Productos guimicos 14,038 20,650 6,354 9,466 17,819 2,638
18|GRUPO POCHTECA, S.A.B. DEC.V. Productos guimicos 187 234 118 38 142 -

Caso contrario se da con Corporacion Moctezuma, la cual a pesar de estar en el mismo
ramo gque Cemex si paga en promedio una cifra considerable de sus dividendos; en general
en el sector de mineria y metales, se estima que mantendran altas tasas de pago de
dividendos dado el potencial de utilidades esperado por los precios de los metales preciosos

que comercializan principalmente.

7.2.3 Estimacion de la Utilidad Neta (UN) y Dividendos (Div) de las empresas del

sector productos de consumo frecuente

En general en este sector se encuentran las empresas con mayor proporcion de las
utilidades destinadas al pago de dividendos a los accionistas; la razon de lo anterior se debe
principalmente a dos supuestos, el primero es que la venta de alimentos, bebidas ya
articulos de consumo de primera necesidad son de los sectores mas maduros (0 menos
incipientes) en una economia, por lo que las necesidades de su flujo de utilidades para
reinversion por crecimiento son menores en el tiempo. Por otro lado, aun cuando la mayoria
esta experimentando un crecimiento por encima del mercado o sector, el volumen de sus
utilidades implica suficiente flujo para financiar el crecimiento y pagar dividendos, esto
ademas de considerar su estrategia de financiamiento via el uso de la deuda para permitirse

pagar dichos dividendos.
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Cuadro 7.10 Utilidad Neta (UN) y Dividendos (Div) de las empresas del sector
productos de consumo frecuente
Empresas y ramos UN Dividendos
No. Empresa Ramo Promedio Max Min Promedio Max Min
1|INDUSTRIAS BACHOCO, S.A.B. DEC.V. Alimentos 6,324 8,517 4,579 1,530 1,620 1,346
2|GRUPO BAFAR, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 598 847 401 145 389 -
3|GRUPO BIMBO, S.A.B. DEC.V. Alimentos 13,881 20,476 8,569 5,510 11,004 1,455
4|GRUMA, S.A.B. DE C.V. Alimentos 13,026 19,272 6,364 7,733 16,347 1,855
5|GRUPO HERDEZ, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 3,750 5,347 2,188 2,926 4,980 471
6/GRUPD LALA, S.A.B. DEC.V. Alimentos 6,540 9,026 4,276 3,219 6,341 1,274
7|GRUPO INDUSTRIAL MASECA, S.A.B. DEC.V. Alimentos 2,790 4,169 1,633 1,701 3,617 501
8|GRUPO MINSA, S.A.B. DEC.V. Alimentos 341 434 253 218 356 104
9|ARCA CONTINENTAL, S.A.B. DEC.V. Bebidas - - - - - -
10|ORGANIZACION CULTIBA, S.A.B. DE CV Bebidas 138 98 |- 239 |- 51 30 |- 105
11|FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A.B. DE C.V. Bebidas 56,783 50,299 21,882 44,522 82,343 16,650
12|GRUPO MODELOD, S.A.B. DEC.V. Bebidas - - - - - -
13|COCA-COLA FEMSA, 5.A.B. DEC.V. Bebidas 23,581 32,533 16,256 9,607 12,096 4,887
14| KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A.B. DE C.V. Productor domésticos 8,175 11,644 5,010 6,795 10,777 3,940
15|GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, S.A.B. DEC.V. Venta productos consumao frecuent 3,943 5,207 2,761 1,318 2,488 346
16| CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A.B. DEC.V. Venta productos consumo frecuenty 2,735 3444 2,228 1,235 2,273 450
17|GRUPO GIGANTE, $.A.B. DEC.V. Venta productos consumo frecuent 4,865 6,983 2,986 2,438 5,542 330
18| ORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DEC.V. Venta productos consumo frecuent 9,650 14,791 5,123 4,029 10,344 697
19/WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DEC.V Venta productos consumo frecuent 55,223 84,124 32,167 48,917 78,233 26,383

A pesar de lo anterior, existen empresas cuya proporcion

de utilidades pagadas en

dividendos en promedio son menores a las demas empresas, esto debido a su estrategia

de crecimiento via expansion en mercados internacionales como es el caso de Grupo

Bimbo y Coca Cola Femsa, al hacer adquisiciones de empresas del sector en otros paises

0 mercados.

7.2.4 Estimacion de la Utilidad Neta (UN) y Dividendos (Div) de las empresas del

sector salud

En este sector, a excepcién de Médica Sur, las demas empresas se encuentran con una

baja proporcion de pago de dividendos al tener considerar una proporcion de pago de entre

el 10 y el 30% de las utilidades esperadas.

Cuadro 7.11 Utilidad Neta (UN) y Dividendos (Div) de las empresas del sector salud

por ramo
Empresas y ramos UN Dividendos
No. Empresa Ramo Promedio Max Min Promedio Max Min
1|FARMACIAS BENAVIDES, 5.A.B. DEC.V. Equipo médico y medicamentos 278 390 167 64 186 -
2|CORPORATIVO FRAGUA, 5.A.B. DEC.V. Equipo médico y medicamentos 1,138 1,368 1,029 319 606 141
3|GENOMMA LAB INTERNACIONAL, 5.A.B. DE C.V. |Equipo médico y medicamentos 1,165 1,372 1,038 152 311 -
4|MEDICA SUR, 5.A.B. DEC.V. Servicios médicos 489 651 329 231 399 45

Cabe destacar como se asume que Médica Sur a pesar de su crecimiento

mantiene una

politica de pago de dividendos del 47% de sus utilidades esperadas. En términos absolutos,

la de mayor pago de dividendos la representa Corporativo Fragua e implica una razén de

pago de dividendos en promedio del 28%.
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7.2.5 Estimacion de la Utilidad Neta (UN) y Dividendos (Div) de las empresas del
sector telecomunicaciones

En este sector como se ha venido destacando, la empresa América Mdévil es la mas
importante en cuanto al flujo de utilidades y dividendos a generar, tendiendo una
expectativa de pago de dividendos o POR de casi el 55% en el largo plazo. En este sentido,
al ser una empresa y ramos que se encuentran relacionados con la tecnologia, su ciclo y

politica de dividendos puede se4r susceptible de cambiar significativamente en el tiempo.

Cuadro 7.12 Utilidad Neta (UN) y Dividendos (Div) de las empresas del sector
telecomunicaciones por ramo

Empresas y ramos UN Dividendos
No. Empresa Ramo Promedio Max Min Promedio Max Min
1|TV AZTECA, S.A.B. DEC.V. Medios de comunicacion 814 1,772 189 209 719 |- 240
2|EMPRESAS CABLEVISION, 5.A. DE C.V. Medios de comunicacion 3,644 5,353 2,134 1,019 3,033 -
3|MEGACABLE HOLDINGS, 5.A.B. DEC.V. Medios de comunicacion 8,664 13,169 4,556 6,841 11,506 3,024
4|GRUPO RADIO CENTRO, 5.A.B. DEC.V. Medios de comunicacion 421 684 186 91 342 -
5|GRUPO TELEVISA, 5.A.B. Medios de comunicacién 15,889 23,161 10,610 5,720 11,581 1,732
6|AXTEL, 5.A.B. DEC.V. Servicios de telecomunicaciones di 217 1,309 |- 543 54 233 |- 45
7|MAXCOM TELECOMUMNICACIONES, 5.A.B. DE C.V. |Servicios de telecomunicaciones di 51 531 |- 215 - - -
8|AMERICA MOVIL, 5.A.B. DEC.V. Servicios telecomunicaciones inald 86,621 108,477 66,214 39,947 47,280 4,649

En referencia a lo anterior, se puede evidenciar como los cambios tecnolégicos y en el
mercado de entretenimiento hacen que se asuman menores razones de pago de dividendos
de las empresas del ramo de medios de comunicacion, en relacién a América Moévil; por su

parte se respeta la politica de pago de dividendos de Maxcom de no pagar dividendos.

7.2.6 Estimacion de la Utilidad Neta (UN) y Dividendos (Div) de las empresas del

sector servicios y bienes de consumo no basico

Salvo Sn Luis y Alsea, en el rubro de hoteles, restaurantes y esparcimiento, en promedio
las empresas tienen proporciones menores al 30%, lo que indica una politica de utilizar en
buena medida sus recursos internos para financiarse. Respecto a esta Ultima empresa
mencionada, como a pesar de estar en crecimiento, el generar un flujo significativo, le

permite financiar una parte con utilidades y poder pagar dividendos.
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Cuadro 7.13 Utilidad Neta (UN) y Dividendos (Div) de las empresas del sector

servicios y bienes de consumo no basico por ramo

Empresas y ramos UN Dividendos
No. Empresa Ramo Promedio Max Min Promedio Max Min
1|GRUPO VASCONIA S.A.B. Bienes de consumo doméstico dura) 104 141 75 25 57 11
2|SANLUIS CORPORACION, S.A.B. DEC. V. Componentes de automéviles 2,293 3,325 1,123 1,093 2,327 162
3|ALSEA, S.A.B.DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimie 3,267 4,960 1,706 1,937 4,154 374
4|GRUPE, 5.A.B. DE C.V. Hoteles, restaurantes y esparcimie 346 1,393 321 123 384
5|CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENINHoteles, restaurantes y esparcimie 779 1,521 259 130 397
6|CMR, 5.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimie 78 134 28 13 67 -
7|HOTELES CITY EXPRESS, 5.A.B. DE C.V. Hoteles, restaurantes y esparcimie 71 251 |- 160 13 47 |- 66
8|GRUPQ HOTELERO SANTA FE, 5.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimie 700 1,020 397 79 233
S9|GRUPO POSADAS, 5.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcimie 943 1,553 367 205 TI7
10|GRUPQO SPORTS WORLD, 5.A.B. DE C.V. Hoteles, restaurantes y esparcimie 148 220 56
11|HILASAL MEXICANA 5.A.B. DE C.V. Textil 25 A0 5 5 18 -
12|GRUPO ELEKTRA, S.A.B. DEC.V. Venta especializada 8,874 11,436 5,026 3,747 7,488 663
13|GRUPO FAMSA, 5.A.B. DEC.V. Venta especializada 906 2,654 |- 321 272 1,072 |- 6
14|GRUPO PALACIO DE HIERRO, 5.A.B. DE C.V. Ventas multilinea 2,347 3,495 1,444 797 1,611 -
15|EL PUERTO DE LIVERPOOL, 5.A.B. DEC.V. Vventas multilinea 19,926 29,522 10,660 9,330 20,647 1,708

Otro caso e crecimiento y buen pago de dividendos lo representan Liverpool y Grupo Elektra
al considerar en promedio pago de dividendos que representan un 46 y 42% de sus
utilidades.

7.2.7 Estimacion de la Utilidad Neta (UN) y Dividendos (Div) de las empresas del

sector energia

Por ultimo, en el sector energético, la Unica empresa que es lenova mantiene expectativas

de crecimiento con una razon de pago de dividendos del 57.89%.

Cuadro 7.14 Utilidad Neta (UN) y Dividendos (Div) de las empresas del sector energia

por ramo
Empresas y ramos UN Dividendos
No.| Empresa ‘ Ramo Promedio | Max | Min Promedio | Max | Min
1 |[INFRAESTRUCTURA ENERGETICA NOVA, 5.A.B. DE |Energia 11,913 | 18,233 | 5,317 6,897 | 15,368 | 1,083

De esta manera, una vez conocido los factores para determinar el monto o volumen de
ventas se presenta en la siguiente seccion el calculo del valor del capital accionario con la
metodologia desarrollada en la presente investigacion y que permitira conocer ademas la
estructura y costo de capital promedio ponderado de las empresas en el tiempo considerado
de valuacion, y asi considerar la valuacion de las empresas y capital accionario bajo este

supuesto.
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7.3 Determinacién de la estructura y costo de capital en el tiempo de las empresas

de la Bolsa Mexicana de Valores por sector

La presente seccion también es clave ya que se desarrolla y evidencia el andlisis para
también responder las preguntas y validar las hipétesis especificas acerca de los
determinantes de la estructura de capital en el tiempo, asi como la estimacion del costo de
capital promedio ponderado de las empresas. Para poder determinar el valor de mercado
del capital accionario 0 equity en el tiempo, se procede a realizar la descomposiciéon en
factores de la férmula de valuacién por flujos partiendo del valor terminal de la empresa en
el tltimo afio pronosticado. De esta manera, se demuestra como ademas de los factores
sefalados anteriormente para determinar la deuda, se requiere la rentabilidad medida por
el flujo de efectivo, las tasas de interés libre de riesgo, tasas de interés de la deuda y prima
de riesgo, asi como los componentes del modelo beta planteado por Hamada (1969).

7.3.1 Modelo para determinar el valor del capital de accionistas a valor mercado y

estructura de capital

El siguiente modelo se desarrolla a partir del planteamiento de Ferris y Pécherot (2006)
acerca de considerar los cambios en el financiamiento y estructura de capital de las
empresas en el tiempo; para ello, el modelo desarrollado en esta seccion, considera las
principales variables que intervienen en la determinacion de la estructura de capital y que
son consideradas en la hip6tesis de la investigacion. Cabe destacar que este modelo y los
valores que determina asume que el monto del capital de accionistas considerado en el
costo de capital se encuentra implicito en el valor de mercado de la empresa y capital

accionario.

Por lo anterior, para poder hallar el valor del capital accionario en el periodo n (En) debemos
expresar la férmula del costo de capital promedio ponderado (WACC,) para encontrar su

valor
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WACC =Ke | — | +i.(1-1. ——
n NI D +E Dn+En

Donde el costo del capital de accionistas (Key), y la beta (Bn ) en el periodo n se
expresan de la siguiente manera:

Ken = Rf + Bn~R[

D
n

B, =Bu{l+(1-1- En

Donde:

Ken= costo del equity o capital accionario en el periodo n
Bn= beta apalancada en el periodo n
Bu= beta desapalancada
n = deuda financiera del periodo n
En = equity del periodo n
t = tasa efectiva de impuestos
Rf = tasa libre de riesgo

Rp = prima de riesgo del mercado

Dn & Dn
WACC_ =||Rf+|pu{1+|(1-t| — ||||Rp| —— | +i-(1-0 ] ——
n b ( ) E P D +E ( ) D +E
n n' n n' n

Posteriormente la féormula del WACC, sera expresada en términos del capital accionario del

afio n (En). Donde el valor de la empresa es igual a:

FCFF -(1+ )

nn  WACC -g
n

La férmula del valor de la empresa con el WACC, desarrollado en términos de E, es igual
a
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FCFF -(1+ 0)

D +E =
" § Dn En Dn
Rf +|[Bu-1+|(1-1%): — Rp: | — | +i- (-0 ——— || -
b ( ) E P D +E ( ) D +E g
n n n n n

Una vez desarrollada la férmula que nos da el valor de la empresa en el afio n, asumimos
que conocemos todas variables a excepcion del valor del capital de accionistas,
procedemos a despejar esta variable de la formula para encontrar su valor en el afio n, de

tal manera que la formula queda de la siguiente manera:

g-Dn — |-Dn + g-FCFFn + FCFFn — Rp-[3u-Dn + |-t-Dn + Rpt-[i%u-Dn

n Rf —g + RpBu

Con lo anterior tenemos un valor estimado del capital accionario a partir del valor de la
empresa en el afio n, obteniendo por un lado, el prondstico del valor del equity en ese afio
y por otro lado un costo de capital WACC en ese afio en funcién del valor de la deuda y el
capital accionario estimado, lo cual no es posible bajo la metodologia tradicional u ortodoxa

de valuacion por flujos descontados.

El valor de la empresa al final del afio n-1 se define como el FCFF del afio n, méas el valor

de la empresa del afio n, descontado a la tasa WACC al final del afio n-1.

A continuacién se muestra la formula del valor de la empresa del afio n-1

FCFF_+ VE
n n

VE .=
-1 1+WwAcCC

1 .

Donde de la férmula del WACC del afio n-1 se expresa de la siguiente manera:
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De igual manera se muestran las formulas del Ke y de la Beta sin apalancamiento del afio
n-1, es:

Ken_1 = Rf + Bn_l-Rp

Dn—l

B, =Bu|l+ (-1

n-1

Si sustituimos las tres férmulas anteriores en la formula del WACC, obtenemos la siguiente

expresion
D E D
1 1 . 1
WACC_ |, =||Rf+|pu{1+|(1-1)] = Rpl| — = | yi@-t —=
n-1 E D ,+E D .+E
n-1 n-17 Fnt n-17 Fnt

Ahora sustituiremos la formula del WACC en la férmula del valor de la empresa del afio n-
1.

FCFF + VE,
VE =
n-1 Dn—l En—l Dn—l
1+||Rf+|Buf1+|@x-t| — ||||-Rp:| ——— | +i-(1-t)| ——————
Bt D1t Bia D1t Bt

Por dltimo, la férmula del valor de la empresa en el afio n-1, debera de expresarse en
términos de VE. Recordemos que la féormula de VEn.1 es la siguiente:

VE ,=D__

+ E
n_

1 1

La razon de lo anterior es que si dejamos el valor de la empresa en términos de D + E,
tendriamos para el cuarto afio dos incégnitas, el VEn.1y el valor del equity (E n-1) por lo que

no seria posible despejar en funcidon de una sola variable. De esta manera expresando D +
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E como valor de la empresa, transformamos el equity (E n-1) en funcién de VE para asi dejar

solo una incognita la de VE del afio n-1, de modo que En1 = VE 1 — D

FCFF + VE
VE |, =
-1 Dn—l VEn—l B Dn—l i Dn—l
1+||Rf+|pu1+|(1-t)| ——— ||||Rp|| ——— | +i-(1-1)-
E .-D VE VE
n-1 n-1 n-1 n-1

Una vez planteada la férmula del afio n-1 en términos de valor de la empresa VE, se
procede a despejar la féormula en funcion de VEn.1 para asi obtener la incégnita del valor de

la empresa en el afio n-1, asumiéndose que se conocen las demas variables:

Rf-D —i-D +i-t-D
n-1 n-1 n-1
VE

n-1 Rf + Rppu + 1

+ FCFFn + VEn + Rpt-Bu 'Dn—l

Una vez conocido el valor de la empresa en el afio cuatro VE,.1, para conocer el valor del
capital accionario en ese afo (E 1) solo es necesario restarle al valor de la empresa la

Deuda (D n-1) estimada, tal y como se determiné en la ecuacion de E n.1 = VE n.1 — D na.

Para calcular el equity del afio anterior (E n-2) asi como los demas valores del Equity (E n,
Ena, Ens .....) hasta el afo 0, es decir, el valor presente estimado del Equity, es necesario
realizar el mismo procedimiento que se hizo para el afio n-1, encontrando asi, el valor
estimado del capital en cada afio futuro estimado y por tanto una estructura de capital y

costo de financiamiento diferente en cada periodo

Una vez asumidos y conocidos el valor de la deuda y capital accionario en el tiempo, se
determinan las proporciones que representan cada uno con respecto al valor del capital
total a valor mercado. Posteriormente con la formula de Hamada (1969) se realiza el calculo

del nuevo costo de capital accionario y el nuevo costo de capital promedio ponderado:
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D

n
Bn=Bu-1+(1—t)- E
n
Ken:Rf+Bn~Rp
En Dn
WACC =Ke | ——— [ +i-(1-t):| ———
n N\ D +E D, +E,

A continuacion se presenta la evidencia como con los factores planteados en la hipétesis
para encontrar la estructura de capital y el modelo planteado se determiné el verdadera
estructura y costos de capital accionario y promedio ponderado de las empresas en el

tiempo del periodo de valuacién.

En la primeras tres columnas se muestra el porcentaje maximo, minimo y promedio que
represento el valor de la deuda con respecto al valor total del capital; en las siguientes tres
columnas igualmente se observa el porcentaje maximo, minimo y promedio que representd
el valor del capital de accionistas con respecto al valor total del capital; por ultimo, en las
dltimas columnas se presenta el valor del costo promedio de capital (WACC) tanto su

promedio en el periodo como su valor minimo y maximo.

Resulta prudente reiterar que dado los problemas financieros de algunas empresas que
inclusive hoy en dia estan suspendidas en su cotizacién o en problemas de quiebra, los
valores dieron en rangos anormales y extremos dado los resultados y supuestos asumidos
de su situacion presente y futura. Lo anterior puede considerarse una limitacion de la
metodologia propuesta para la valuacion de empresas en virtual quiebra o situaciones
extremas; sin embargo, dicha metodologia no deja de representar una validacion del valor
paupérrimo o nulo derivado de los flujos de efectivos a generar por las empresas en

cuestion.
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7.3.2 Determinacion de la estructuray costo de capital en el tiempo de las empresas

del sector industrial

En el ramo de construccién de viviendas de este sector, resalta como las proporciones que
representan los valores de la deuda y el capital accionario estimados de Ara e Ica resultan
ser extremos y drasticos alcanzando valores negativos; como se menciond anteriormente,
dichos resultados no serian reales o viables para estimar un valor del capital y empresa,
sélo serian indicativos que la empresa se encuentra en problemas financieros graves y que
no es posible determinar un valor en funcion de sus flujos dado sus pobres resultados, lo
gue implicaria que estard en quiebra sin un valor por definir, es decir, a la expectativa de
obtener un valor dada la liquidacion de los activos de la empresa (si es que lo hubiere, ya

sea para la deuda o el capital accionario)

Cuadro 7.15 Estructuray costo de capital en el tiempo de las empresas del sector

industrial por ramo

Empresas y ramos D/(D+E) E/{D+E) WACC
No. Empresa Ramo Promedio  |Max Min Promedio  |Max Min Promedio  |Max Min
1 |GRUPQ ROTOPLAS, S.A.B. DEC.V. Comercializacidn y distribucidn 28.67% 32.77% 11.92% 71.33% 88.08% 67.23% 10.58% 11.05% 10.47%
2 |CONSORCIO ARA, S.A.B. DEC.V. Construccion de viviendas 200.35% 1030.27% -130.00% -100.35% 230.00% -930.27% -1.41% 21.99% -60.19%
3 |CONSQORCIO HOGAR, S.A.B. DEC.V. Construccién de viviendas 66.75% 68.19% 63.71% 33.25% 36.29% 31.81% 13.87% 13.90% 13.80%
4 |SARE HOLDING, S5.A.B. DEC.V. Construccidn de viviendas 55.46% 70.15% 39.98% 44.54% 60.02% 29.85% 11.82% 12.06% 11.59%
5 |GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, 5.A.B. Construccian e Ingenieria 42.39% 44.33% 37.84% 57.61% 62.16% 55.67% 12.11% 12.21% 12.06%
6 |EMPRESASICA, S.A.B. DEC.V. Construccién e Ingenieria 100.68% 105.41% 99.05% -0.68% 0.95% -5.41% 9.57% 9.58% 9.53%
7 |IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEQ EN AMERI]Construccidan e Ingenieria 46.66% 55.16% 39.73% 53.34% 60.27% 44.84% 7.70% 8.01% 7.33%
8 |OHLMEXICO, 5.A.B.DEC.V. Construccion e Ingenieria 79.23% 93.60% 47.59% 20.77% 52.41% 6.40% 9.82% 10.52% 9.50%
9 |PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA, §.[Construccidn e Ingenieria 10.03% 12.92% 6.25% 89.97% 93.75% 87.08% 11.38% 11.38% 11.37%
10 |ALFA, 5.A.B. DEC.V. Controladoras 45.58% 50.02% 39.03% 54.42% 60.97% 49.98% 10.78% 11.01% 10.62%
11 |GRUPO CARSQ, S5.A.B. DEC.V. Controladoras 3.31% 6.76% 0.25% 96.69% 99.75% 93.24% 11.55% 11.67% 11.41%
12 |GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S.A.B.DEC.V. Controladoras 51.94% 55.65% 44.36% 48.06% 55.64% 44.35% 9.44% 9.58% 9.38%
13 |GRUPO SANBORNS, 5.A.B. DEC.V. Controladoras 7.07% 11.49% 0.00% 92.93% 100.00% 88.51% 11.40% 11.73% 11.20%
14 |GRUPO KUQ, 5.A.B. DEC.V. Controladoras 16.96% 21.55% 12.92% 83.04% 87.08% 78.45% 10.55% 10.58% 10.53%
15 |DINE, S.A.B.DEC.V. Desarrollos inmabiliarios 13.94% 32.32% 3.14% 86.06% 96.86% 67.68% 10.77% 11.37% 9.77%
16 |Inmuebles Carso, S.A.B. DE C.V. Desarrollos inmobiliarios 10.35% 33.71% 3.09% 89.65% 96.91% 66.29% 11.19% 11.44% 10.40%
17 [CORPORACION INMOBILIARIA VESTA, 5.A.B. DEC.V. |Desarrollos inmobiliarios 31.84% 35.30% 22.88% 68.16% 77.12% 64.70% 11.22% 11.24% 11.21%
18 |GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, 5.A.B. DE C.V. |Infraestructura de transportes 2.74% 4.89% 0.99% 97.26% 99.01% 95.11% 12.12% 12.21% 12.02%
19 |GRUPQ AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A.B. DE C.V|Infraestructura de transportes 13.76% 16.20% 10.55% 86.24% 89.45% 83.80% 10.92% 11.01% 10.84%
20 |GRUPQ AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE, 5.A.B. QInfraestructura de transportes 9.74% 12.38% 3.77% 90.26% 96.23% 87.62% 11.74% 11.93% 11.66%
21 |GRUPO AEROMEXICO, S.A.B. DEC.V. Lineas aéreas 40.88% 50.24% 26.65% 59.11% 73.35% 49.76% 12.70% 12.98% 12.29%
22 |CONTROLADORA VUELA COMPANIA DE AVIACION, S.4Lineas aéreas 4.55% 9.32% 2.91% 95.45% 97.09% 90.68% 13.28% 13.31% 13.18%
23 |INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.B. DEC.V. Productos para la construccién 23.14% 38.46% 17.76% 76.86% 82.24% 61.54% 11.58% 11.83% 10.88%
24 |GRUPO LAMOSA, 5.A.B. DEC.V. Productos para la construccian 36.33% 46.41% 27.45% 63.67% 72.55% 53.59% 10.73% 11.01% 10.40%
25 |ACCEL, 5.A.B. DEC.V. Suministros y Serv. Comerciales 39.82% 42.00% 35.44% 60.18% 64.56% 58.00% 11.09% 11.27% 11.00%
26 |PROMOTORA AMBIENTAL, S.A.B. DEC.V. Suministros y Serv. Comerciales 47.50% 66.40% 27.54% 52.50% 72.46% 33.60% 10.25% 10.81% 9.72%
27 |GRUPO TMM, S.A. Transporte maritimo 61.94% 95.29% 22.05% 38.06% 77.95% 4.71% 15.56% 17.24% 14.00%

Salvo estos casos mencionados, se observa en promedio como el sector de construccion,
tanto de viviendas como ingenieria, se considera que estan apalancados significativamente
en el sector, al representar su deuda alrededor de una proporcion de casi el 50% o mas del
valor del capital total de la empresa. Se observan los mayores costos de capital promedio
ponderado del sector por parte de Consorcio Hogar y Grupo Mexicano de Desarrollo,

ademas de los costos de las empresas de lineas aéreas y transporte maritimo.
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7.3.3 Determinacion de la estructuray costo de capital en el tiempo de las empresas

del sector materiales

En este sector, en todos los rubros las empresas mostraron un valor de capital accionario
que representaba un mayor valor que la deuda; sin embargo, la volatilidad de las
proporciones son significativas y en algunos casos drasticas como por ejemplo G Collado,
Convertidora Industrial y Biopappel. En general esta situacion se vera reflejada en los
resultados de la valuacion por la presente metodologia desarrollada.

Cuadro 7.16 Estructuray costo de capital en el tiempo de las empresas del sector

materiales por ramo

Empresas y ramos D/(D+E) E/(D+E) WACC
No. Empresa Ramo Promedio  |Max Min Promedio  |Max Min Promedio  |Max Min
1/G COLLADO, S.A.B. DEC.V. Fabricacidn y comercializacidn 48.29% 80.54% 13.59% 51.71% 86.41% 13.46% 10.32% 11.17% 9.54%
2|INDUSTRIAS CH, 5.A.B. DEC.V. Fabricacién y comercializacion 6.21% 14.04% 0.01% 93.79% 99.99% 85.96% 14.48% 14.73% 14.17%
3|GRUPO SIMEC, 5.A.B. DEC.V. Fabricacion y comercializacian 18.28% 31.56% 0.01% 81.72% 99.99% 68.44% 10.06% 10.99% 9.39%
4|CEMEX, 5.A.B. DEC.V. Materiales de construccién 24.12% 43.57% 4.89% 75.88% 95.11% 56.43% 12.82% 13.15% 12.48%
5|CORPORACION MOCTEZUMA, S.A.B. DEC.V. Materiales de construccién 2.26% 3.10% 0.03% 97.74% 99.97% 96.90% 11.66% 11.70% 11.57%
6|GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, $.A.B. DE C.V.|Materiales de construccion 28.82% 47.44% 13.10% 71.18% 86.90% 52.56% 10.92% 11.26% 10.52%
7|COMPANIA MINERA AUTLAN, S.A.B.DEC. V. Metales y mineria 36.19% 37.96% 31.92% 63.81% 68.08% 62.04% 9.35% 9.39% 9.34%
8|GRUPO MEXICO, S.A.B. DEC.V. Metales y mineria 22.61% 29.49% 18.21% 77.39% 81.79% 70.51% 12.74% 12.92% 12.45%
9|MINERA FRISCO, 5.A.B. DEC.V. Metales y mineria 40.21% 57.69% 23.28% 59.79% 76.72% 42.31% B8.56% 9.36% 7.73%
10|INDUSTRIAS PEﬁOLES, S.A.B.DEC. V. Metales y mineria 22.97% 26.65% 16.76% 77.03% 83.24% 73.35% 12.07% 12.35% 11.91%
11|CONVERTIDORA INDUSTRIAL, 5.A.B. DEC.V. Productos de vidrio y plastico 41.44% 70.00% 30.41% 58.56% 69.59% 30.00% 10.05% 10.36% 9.23%
12|VITRO, S.A.B. DEC.V. Productos de vidrio y pldstico 23.72% 48.88% 18.40% 76.28% 81.60% 51.12% 14.53% 14.75% 13.81%
13|BIO PAPPEL, S.A.B. DEC.V. Productos madereros y papelero 24.13% 72.40% 0.00% 75.87% 100.00% 27.60% 12.43% 13.02% 12.13%
14|PROTEAK UNO, 5.A.B. DEC.V. Productos madereros y papelero 31.69% 36.10% 23.88% 68.31% 76.12% 63.90% 10.60% 10.62% 10.57%
15|ALPEK, S.A.B. DEC.V. Productos guimicos 19.40% 27.07% 15.20% 80.60% 84.80% 72.93% 10.75% 10.87% 10.52%
16|CYDSA, 5.A.B. DEC.V. Productos guimicos 41.62% 46.66% 27.39% 58.38% 72.61% 53.34% 9.59% 10.02% 9.44%
17|MEXICHEM, S.A.B. DEC.V. Productos guimicos 35.44% 40.96% 26.99% 64.56% 73.01% 59.04% 12.50% 12.58% 12.45%
18|GRUPO POCHTECA, S.A.B. DEC.V. Productos quimicos 28.46% 35.60% 17.78% 71.54% 82.22% 60.40% 12.40% 12.41% 12.40%

Las empresas menos volatiles y que mantienen una mayor proporcion de valor de capital
accionario con respecto al valor del capital total son Industrias CH, Corporacion Moctezuma
y Alpek; en lo que se refiere al costo de capital promedio ponderado, el rango tasas en el
sector va desde el 8.56 hasta el 14.59%, teniendo las mayores costos Vitro, Industrias CH,

Grupo México, Biopappel y Grupo Pochteca.

7.3.4 Determinacion de la estructuray costo de capital en el tiempo de las empresas

del sector productos de consumo frecuente

En general se observa se estimé en la mayoria de las empresas una estructura de capital

conservadora, es decir, menor uso y proporcién de deuda con respecto del capital total,
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acorde a empresas de sectores defensivos, salvo los casos que se encuentra en

crecimiento y expansion financiando una parte de dicha inversién con capital via deuda.

Cuadro 7.17 Estructuray costo de capital en el tiempo de las empresas del sector

productos de consumo frecuente por ramo

Empresas y ramos D/(D+E) E/{D+E) WACC
No. Empresa Ramo Promedio  |Max Min Promedio  |Max Min Promedio  |Max Min
1|INDUSTRIAS BACHOCO, S5.A.B. DEC.V. Alimentos 5.14% B.70% 1.57% 94.86% 98.43% 91.30% 10.18% 10.33% 10.03%
2|GRUPO BAFAR, S.A.B. DEC.V. Alimentos 36.35% 39.35% 31.90% 63.65% 68.10% 60.65% 10.19% 10.31% 10.12%
3|GRUPO BIMBO, S.A.B. DEC.V. Alimentos 24.07% 28.93% 16.86% 75.93% 83.14% 7L.07% 10.31% 10.49% 10.20%
4|GRUMA, S.A.B. DEC.V. Alimentos 8.92% 18.57% 6.30% 91.08% 93.70% 81.43% 16.45% 16.57% 16.00%
5|GRUPO HERDEZ, S.A.B. DEC.V. Alimentos 19.18% 24.56% 16.70% 80.82% 83.30% 75.44% 10.02% 10.08% 9.87%
6|GRUPO LALA, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 8.81% 10.86% 2.90% 91.19% 97.10% 89.14% 11.08% 11.32% 11.00%
7|GRUPO INDUSTRIAL MASECA, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 100.00% 100.00% 11.64% 11.64% 11.64%
8|GRUPO MINSA, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 15.99% 21.16% 12.23% 84.01% 87.77% 78.84% 11.58% 11.59% 11.57%
9|ARCA CONTINENTAL, 5.A.B. DEC.V. Bebidas 10.07% 17.85% 0.77% 89.93% 99.23% 82.15% 11.22% 11.40% 11.08%
10|ORGANIZACION CULTIBA, 5.A.B. DECV Bebidas 41.02% 45.43% 35.78% 58.98% 64.22% 54.57% 9.63% 9.85% 9.45%
11|FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A.B. DE C.V|Bebidas 12.93% 15.81% 8.10% 87.07% 91.90% 84.19% 9.91% 9.99% 9.87%
12|GRUPO MODELQ, 5.A.B. DEC.V. Bebidas 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
13|COCA-COLA FEMSA, 5.A.B. DEC.V. Bebidas 22.60% 26.76% 14.92% 77.40% 85.08% 73.24% 10.49% 10.62% 10.41%
14|KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A.B. DEC.V. Productor domésticos 15.73% 20.04% 12.51% 84.27% 37.49% 79.96% 12.24% 12.35% 12.09%
15|GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, S.A.B. DEC.V. Venta productos consumo frecugl 46.73% 59.03% 42.14% 53.21% 57.86% 40.97% 12.81% 12.85% 12.69%
16/ CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A.B. [{Venta productos consumo frecugl 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 100.00% 100.00% 11.66% 11.66% 11.66%
17|GRUPO GIGANTE, S.A.B. DEC.V. Venta productos consumo frecug 22.68% 26.03% 17.27% 77.32% 82.73% 73.97% 9.44% 9.55% 9.37%
18| ORGANIZACION SORIANA, 5.A.B. DEC.V. Venta productos consumao frecus 13.15% 20.57% 4.56% 86.85% 95.44% 79.43% 12.21% 12.24% 12.18%
19| WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DEC.V Venta productos consumao frecus 1.26% 2.33% 0.24% 98.74% 99.76% 97.67% 13.31% 13.33% 13.29%

Salvo Grupo Gigante y después de Gruma, es prudente mencionar como las empresas con
mayores costos ponderados de capital promedio son aquellas del rubro de venta de
productos de consumo frecuente; esta situacion es comprensible dada la competitividad
existente en el sector por mayor participacion de las empresas, asi como la inversion en el

crecimiento en el corto plazo.

7.3.5 Determinacion de la estructuray costo de capital en el tiempo de las empresas

del sector salud

Estas empresas se destacan por representar el capital accionario en promedio una mayor
proporcion del capital total; si bien lo anterior representa un menor riesgo financiero, dada
la estrategia y riesgo negocio, los costos de capital promedio ponderados son mayores al

10%, llegando a ser de hasta 13.12% en el caso de Fragua.
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Cuadro 7.18 Estructura y costo de capital en el tiempo de las empresas del sector

salud por ramo

Empresas y ramos D/(D+E) E/(D+E) WACC
No. Empresa Ramo Promedio  |Max Min Promedio  |Max Min Promedio  |Max Min
1|FARMACIAS BENAVIDES, 5.A.B. DEC.V. Equipo médico y medicamentos 1.49% 4.10% 0.19% 98.51% 99.81% 95.90% 11.44% 11.47% 11.37%
2|CORPORATIVO FRAGUA, 5.A.B. DEC.V. Equipo médico y medicamentos 11.22% 16.02% 3.22% 88.78% 96.78% 83.98% 13.12% 13.82% 11.95%
3|GENOMMA LAB INTERNACIONAL, 5.A.B. DEC.V. |Equipo médico y medicamentos 28.52% 43.93% 15.74% 71.48% 84.26% 56.07% 10.26% 10.64% 9.80%
4|MEDICA SUR, §.A.B. DEC.V. Servicios médicos 14.80% 22.68% 9.08% 85.20% 90.92% 77.32% 10.23% 10.51% 9.85%

Acerca de la volatilidad en los costos de capital promedio ponderados, son minimos los
cambios, a excepcion de Corporativo Fragua, cuyos costos de capital promedio ponderados
pueden tener un rango de hasta 1.87%.

7.3.6 Determinacion de la estructuray costo de capital en el tiempo de las empresas

del sector telecomunicaciones

En lo que se refiere a este sector, existe poca volatilidad en lo que se refiere a su costo de
capital promedio ponderado; por otro lado, las empresas con menor costo de capital son
las de los ramos de servicios de telecomunicaciones en general, a pesar del cambio que

experimentan en su estructura de capital.

Cuadro 7.19 Estructuray costo de capital en el tiempo de las empresas del sector

telecomunicaciones por ramo

Empresas y ramos D/(D+E) E/(D+E) WACC
No. Empresa Ramo Promedio  |Max Min Promedio  |Max Min Promedio | Max Min
1TV AZTECA, S.A.B.DEC.V. Medios de comunicacion 17.57% 20.73% 13.68% 82.43% 86.32% 73.27% 8.67% 8.67% 8.67%
2|EMPRESAS CABLEVISION, S.A. DEC.V. Medios de comunicacian 3.45% 11.39% 0.27% 96.55% 99.73% 88.61% 11.97% 12.10% 11.65%
3|MEGACABLE HOLDINGS, S.A.B. DEC.V. Medios de comunicacion 9.88% 12.92% 3.18% 90.12% 96.82% 87.08% 11.32% 11.53% 11.23%
4|GRUPO RADIO CENTRO, 5.A.B. DEC.V. Medios de comunicacién 8.51% 18.45% 0.24% 91.49% 99.76% B1.55% 10.29% 10.36% 10.24%
5|GRUPO TELEVISA, 5.A.B. Medios de comunicacién 35.01% 42.35% 26.38% 64.99% 73.62% 57.65% 9.85% 10.04% 9.69%
6|AXTEL, S.A.B. DEC.V. Servicios de telecomunicaciones 29.36% 37.75% 19.04% 70.64% 80.96% 62.25% 9.43% 9.52% 9.35%
7|MAXCOM TELECOMUNICACIONES, S.A.B. DEC.V. [Servicios de telecomunicaciones 28.06% 33.63% 16.06% 71.94% 83.94% 66.37% 9.74% 9.80% 9.72%
8|AMERICA MOVIL, 5.A.B. DEC.V. Servicios telecomunicaciones ing 34.70% 44.77% 23.53% 65.30% 76.47% 55.23% 9.65% 9.80% 9.52%

Las empresas con mayor costo de capital promedio ponderado fueron las del sector de
medios de comunicacion enfocadas a ofrecer principalmente servicios de circuito cerrado
de televisién, internet y telefonia; Para el caso de Cablevision el costo fue de 11.97%,

mientras que para Megacable se determind de 11.32% en promedio.
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7.3.7 Determinacion de la estructuray costo de capital en el tiempo de las empresas

del sector servicios y bienes de consumo no bésico

En este sector también existe cierta heterogeneidad en los niveles del valor de la deuda,
asi como en el costo de capital de las empresas que conforman los seis ramos del sector;
Por ejemplo, en el ramo de hoteles, restaurantes y esparcimiento, se encuentran empresas,
como Corporacion Interamericana con promedios de proporcion de deuda de 11.09% ,
hasta empresas con promedios de proporcion de deuda de 58.86%. A pesar de las
diferencias, hay casos en que las diferencias entre costos de capital no son tan marcadas,
sin embargo, lo anterior se debe a los términos, condiciones y caracteristicas de la deuda

contraida por cada empresa.

Cuadro 7.20 Estructuray costo de capital en el tiempo de las empresas del sector

servicios y bienes de consumo no basico por ramo

Empresas y ramos D/(D+E) E/(D+E) WACC
No. Empresa Ramo Promedio  |Max Min Promedio  |Max Min Promedio | Max Min
1|GRUPO VASCONIA S.A.B. Bienes de consumo doméstico di 39.33% 41.32% 32.93% 60.67% 67.02% 58.68% 9.43% 9.74% 9.33%
2|SANLUIS CORPORACION, S.A.B. DEC. V. Componentes de automdviles 3.49% 12.83% 0.00% 96.51% 100.00% 87.17% 12.30% 12.32% 12.30%
3|ALSEA, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcim| 21.50% 22.85% 18.26% 78.50% 81.74% 77.15% 11.36% 11.48% 11.31%
4|GRUPE, 5.A.B. DE C.V. Hoteles, restaurantes y esparcim| 21.99% 45.47% 0.34% 78.01% 99.66% 54.53% 12.06% 12.64% 11.43%
5|CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENINHoteles, restaurantes y esparcim| 9.53% 11.09% 5.32% 90.47% 94.68% 88.91% 9.68% 9.73% 9.66%
6|CMR, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcim| 14.82% 24.58% 5.52% 85.18% 94.48% 75.42% 11.04% 11.32% 10.74%
7|HOTELES CITY EXPRESS, 5.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcim 46.02% 58.86% 18.56% 53.98% 81.44% 41.14% 9.77% 10.47% 9.45%
8|GRUPO HOTELERO SANTA FE, 5.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcim 19.65% 37.65% 3.87% 80.35% 96.13% 62.35% 8.92% 9.35% 8.44%
9|GRUPQ POSADAS, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcim 23.53% 33.95% 14.31% 76.47% 85.69% 66.05% 10.97% 11.16% 10.75%
10|GRUPO SPORTS WORLD, 5.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y esparcim 23.35% 35.44% 3.82% 76.65% 96.18% 64.56% 10.57% 10.75% 10.46%
11 HILASAL MEXICANA S.A.B. DEC.V. Textil 36.87% 81.89% 3.99% 63.13% 96.01% 18.11% 14.35% 14.46% 14.20%
12|GRUPO ELEKTRA, S.A.B. DEC.V. Venta especializada 61.81% 78.31% 53.26% 38.19% 46.74% 21.69% 7.01% 7.40% 6.27%
13|GRUPO FAMSA, S.A.B. DEC.V. Venta especializada 85.11% 96.25% 75.50% 14.89% 24.50% 3.75% 9.49% 9.71% 9.23%
14|GRUPO PALACIO DE HIERRO, 5.A.B. DEC.V. Ventas multilinea 22.52% 29.79% 15.74% 77.48% 84.26% 70.21% 10.19% 10.34% 10.03%
15|EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DEC.V. Ventas multilinea 4.86% 14.07% 0.88% 95.14% 99.12% 85.93% 11.26% 11.33% 11.08%

Ademas de la razdn anteriormente explicada, las caracteristicas de los grupos que manejan
empresas con alta proporcién de la deuda, como el caso de Elektra y Famsa, implican que
las betas de mercado no sean tan altas, por lo que su nivel de riesgo mercado no sea
significativamente alto e impacte en un alto costo de capital; Es decir, tienen el beneficio de
ser aceptado su estrategia de apalancamiento sin tanto riesgo mercado reflejado por la

beta.

7.3.8 Determinacion de la estructuray costo de capital en el tiempo de las empresas

del sector energia

En la Unica empresa del sector, la expectativa de crecimiento y flujo de utilidades implica
que el valor del capital accionario representa en promedio un 80% del valor del capital sin

experimentar mucha volatilidad o variabilidad en su rango durante el periodo de valuacion.
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Cuadro 7.21 Estructura y costo de capital en el tiempo de las empresas del sector

energia por ramo

Empresas y ramos D/(D+E) E/{D+E) WACC
Nn.l Empresa | Ramo Promedio ‘Max |Min Pi dio ‘Max |Min di ‘Max |Min
1 |INFRAESTRUCTURA ENERGETICA NOVA, S.A.B. DE [Energia 19.98%]  22.16%|  16.34% 30.02%|  83.66%|  77.84% 9.61%) 9.84%]| 9.48%

Igualmente, el costo de capital promedio ponderado durante el periodo tiene poca variacién
y experimenta un rango solo de 0.36%, aunque esa diferencia puede resultar relevante en
la determinacién del valor y conclusion del precio que el mercado asigne a la empresay su
capital accionario.

7.4 Valuacién con estructura y costo de capital dinamico de las empresas de la

Bolsa Mexicana de Valores por sector

En la presente seccién se hace un ejercicio similar al del capitulo 6, cuando se vallio con
estructura de capital fija 0 constante; se toman los mismos supuestos y cantidades, con la
Unica diferencia que la tasa de descuento de va actualizando cada afio, es decir, hay una
estructura y costo de capital dinAmico aplicando el método desarrollado en el presente

capitulo a partir de las aportaciones de Ferris y Pecherot (2002)

Con el analisis de la presente seccion se valida como la estimacién del valor del capital
accionario mediante estructura de capital dindmica muestra una mejor relacion o
explicacién del precio de mercado del capital accionario, asi como una mayor determinacion

de sobrevaluacién de las acciones, con respecto al valor obtenido con estructura de capital

fija.
Porcentaje total
Val DCF estructura Fija Dindmica Fija Dindmica
En precio 8 30 8.79% 32.97%
subvaluado 50 13 54,95% 19.78%
sobrevaluado 33 43 36.26% 47.25%
Total = Lyl n 100% 100.00%

Como se puede observar , la valuacion con estructura y costo de capital dinamico tuvo una
mejor relacién con los precios de mercado de las acciones, asi como evidencié una mayor
sobrevaluacién de los activos acorde a lo sucedido en el 2017 y 2018 ( en donde el valor
de mercado representado por el IPC se mostr6 en un canal lateral y estancado en un rango
de 44mil y 48 mil puntos durante 2016, iniciando un canal descendente iniciando a

mediados de 2017) finalizando en 41,640 puntos en 2018, ante la incertidumbre y los
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fragiles fundamentales de la economia y empresas en general. A continuacion se presentan

los cuadros y conclusiones de las valuaciones de las empresas por sector

7.4.1 Valuacién con estructura y costo de capital dindmico de las empresas del

sector industrial

Como se muestra en el cuadro 7.22 , el 48.15% de las empresas del sector industrial se
encuentran sobrevaluadas por el mercado, es decir, 13 empresas tiene un precio de
mercado por encima del valor que se puede justificar por sus fundamentales y expectativas
de generacion de valor. Esta cifra representa un 4.3% mas que la mostrada por la valuacion
con estructura de capital fija; cabe destacar como bajo esta metodologia, el sector de
desarrollos inmobiliarios resulta estar sobrevaluada a comparacion de la metodologia
ortodoxa de estructura y costo fijo, la cual evidencié que se encontraban subvaluadas por

el mercado.

Cuadro 7.22 Valuacion con estructura y costo de capital dindmico de las empresas

del sector industrial

Empresas y ramo Valorpor | Promedio |Diferencia Limites del PPA Variacién PPA promedio |Conclusion de
No. Empresa Ramo DCF PPA DCF-PPA | Inferior Superior | L inferior | L superior | lavaluacion
1 |GRUPQ ROTOPLAS, S.A.B.DEC.V. Comercializacian y distribuci 23.63 25.93 -8.89% 24.05 27.81 -7.25% 7.25%|sobrevaluado
2 |CONSORCIO ARA, S.A.B.DEC.V. Construccion de viviendas -2.62] 6.69] -139.13% 6.33 6.98 -4.41% 4.41%|sobrevaluado
3 |CONSORCIO HOGAR, 5.A.B. DEC.V. Construccion de viviendas 0.33 2.91 -88.59% 2.37 345 -18.69% 18.69%|sobrevaluado
4 |SARE HOLDING, S.A.B. DEC.V. Construccion de viviendas 0.08 0.15 -47.96% 0.13 0.16 -8.63% 8.63%|sobrevaluado
5 |GRUPO MEXICANQ DE DESARROLLO, 5.A.B. Construccidn e Ingenieria 23.50 26.88 -12.59% 25.43 28.33 -5.39% 5.39%|sobrevaluado
6 |EMPRESASICA, S.A.B. DEC.V. Construccian e Ingenieria -9.93 2.81] -452.95% 2.54 3.08 -9.62% 9.62%|sobrevaluado
7 |IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEQ EN AMERICA LATINA, | Construccidn e Ingenieria 22.06 26.15 -15.64% 22.35 29.96| -14.54% 14.54% |sobrevaluado
8 |OHLMEXICO,S.A.B. DEC.V. Construccian e Ingenieria 19.29 20.20 -4.51% 17.80 22.59 -11.86% 11.86%|En precio
9 |PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA, §.A.B. DE C.\|Construccidn e Ingenieria 200.82 173.14] 15.99% 161.77 184.51 -6.57% 6.57%|subvaluado
10 |ALFA,S.A.B.DEC.V. Controladoras 27.22 26.26] 3.67% 24.50] 28.02] -6.68% 6.68%|En precio
11 |GRUPQ CARSQ, S.A.B.DEC.V. Controladoras 69.98 81.14] -13.76% 76.21] 86.07| -6.07% 6.07%|sobrevaluado
12 |GRUPQO INDUSTRIALSALTILLO, 5.A.B. DEC.V. Controladoras 33.60 34.30] -2.05% 33.38] 35.22] -2.67% 2.67%|En precio
13 |GRUPQ SANBORNS, S.A.B. DEC.V. Controladoras 31.56 20.98] 50.41% 20.01] 21.95 -4.62% 4.62%|subvaluado
14 |GRUPOKUO, 5.A.B. DEC.V. Controladoras 80.00 33.29 140.31% 30.38] 36.19 -8.72% 8.72%|subvaluado
15 |DINE, S.A.B. DEC.V. Desarrollos inmobiliarios 8.33 10.25 -18.73% 9.26 11.25 -9.71% 9.71%|sobrevaluado
16 |Inmuebles Carso, S.A.B. DEC.V. Desarrollos inmabiliarios 12.94 14.37 -9.94% 13.04 15.70 -9.25% 9.25%|sobrevaluado
17 |CORPORACION INMOBILIARIA VESTA, S.A.B. DEC.V. Desarrollos inmobiliarios 24.27 22.76] 6.61% 21.12] 24.40] -7.15% 7.19%|En precio
18 |GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, 5.A.B. DEC.V. Infraestructura de transporte 300.94 296.00] 1.67% 286.56 305.44 -3.19% 3.19%|En precio
19 |GRUPQ AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, 5.A.B. DEC.V. Infraestructura de transporte 155.63 162.39 -4.16% 153.07 171.71 -5.74% 5.74%|En precio
20 |GRUPQ AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE, S.A.B. DEC.V. Infraestructura de transporte 91.61 86.45 5.97% 80.39 92.51] -1.01% 7.01%|En precio
21 |GRUPO AEROMEXICO, 5.A.B. DEC.V. Lineas aéreas 35.39 38.18] 3.18% 35.69 40.66 -6.50% 6.50%|En precio
22 |CONTROLADORA VUELA COMPARIA DE AVIACION, S.A.B. DE C.V |Lineas aéreas 26.15 29.96] -12.71% 27.87] 32.05 -6.98% 6.98%|sobrevaluado
23 |INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.B. DEC.V. Productos para |a construccid 45.40] 44,02 3.15% 39.96 43.08] -9.23% 9.23%|En precio
24 |GRUPO LAMOSA, S.A.B. DEC.V. Productos para la construccid 34.09 36.06 -5.44% 34.61 37.50 -4.00% 4.00%|sobrevaluado
25 |ACCEL, S.A.B.DEC.V. Suministros y Serv. Comercia 10.97 9.28 18.13% 9.02 9.55 -2.85% 2.85%|subvaluado
26 |PROMOTORA AMBIENTAL, S.A.B. DEC.V. Suministros y Serv. Comercial 5.82 22.64 -74.30% 21.90 23.38 -3.27% 3.27%|sobrevaluado
27 |GRUPOTMMI, S.A. Transporte maritimo 13.73 6.36 115.78% 5.51] 7.21 -13.39% 13.39%|subvaluado

Del total de empresas, el 33.33% se estimd estaban en precio o bien valuadas por el
mercado, lo que representa un porcentaje de mayor de explicacion vy justificacion de los
precios de mercado a diferencia del de la metodologia de estructura y costo fijo , el cual no

consider6 que ninguna empresa se encontraba en precio. Con lo que respecta a las
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empresas subvaluadas, la presente metodologia desarrollada muestra 10 empresas en
dicha situacion, lo que representa un 33% menos de empresas subvaluadas que las que se
determin6 mediante la metodologia ortodoxa en el capitulo 6. En sintesis, a diferencia de la
metodologia de capital y estructura fija, se evidencia como las empresas mas que tener una

mayor proporcion de empresa subvaluadas, las empresas se encontraban mas en precio.

7.4.2 Valuacion con estructura y costo de capital dindmico de las empresas del

sector materiales

En lo que se refiere al sector materiales existen 10 sobrevaluadas por el mercado, es decir,
mas de la mitad de todo el sector, a diferencia del 3.89% que se encuentran en dicha
situacion dada la metodologia ortodoxa de valuacién. En lo que respecta a las empresas
subvaluadas este caso sélo represent6 el 22.22%, lo que implica la mitad de lo que sugeria
la metodologia de estructura y capital constante. Por su parte, existen 4 empresas en precio,

una mas de las que se encontraron en las valuaciones del capitulo 6.

Cuadro 7.23 Valuacion con estructura y costo de capital dindmico de las empresas

del sector materiales

No. Empresa Ramo DCF dindmica PPA In DCF dindm: Linf Lsup Linf Lsup Dindmica
1|G COLLADO, 5.A.B. DEC.V. Fabricacidn y comercializacid 2.97| 7.37) -59.72% 6.70) 8.04] -9.05% 9.05%|sobrevaluado
2[INDUSTRIAS CH, S.A.B. DE C.V. Fabricacidn y comercializacid 119.19 129.19 -7.74% 120.04 138.34 -7.09% 7.09%|sobrevaluado
3|GRUPO SIMEC, S.A.B. DEC.V. Fabricacién y comercializacid 105.41 96.23 9.54% 86.06)| 106.40 -10.57% 10.57% |En precio
4|CEMEX, 5.A.B. DEC.V. Materiales de construccion 7.63 16.61| -54.08% 14.49 18.72] -12.73% 12.73% |sobrevaluado
5[CORPORACION MOCTEZUMA, 5.A.B. DEC.V. Materiales de construccién 125.16 52.11 140.18% 49.54 54.69 -4.94% 4.94% |subvaluado
6|GRUPQ CEMENTOS DE CHIHUAHUA, S.A.B. DE C.V. |Materiales de construccign 57.75 64.38| -10.30% 58.03 70.73 -9.86% 9.86% |sobrevaluado
7|compaRNIA MINERA AUTLAN, 5.A.B. DEC. V. Metales y mineria 15.15 14.28| 6.09% 10.51] 18.05 -26.40% 26.40% |En precio
8|GRUPO MEXICO, S.A.B. DEC.V. Metales y mineria 45.64/ 53.39 -14.51% 48.57 58.21| -9.03% 9.03%|sobrevaluado
9|MINERA FRISCO, S.A.B. DEC.V. Metales y mineria 7.47| 15.90 -53.03% 14.87| 16.93 -6.47% 6.47%|sobrevaluado

10[INDUSTRIAS PENOLES, S. A.B. DEC. V. Metales y mineria 415.70 435.43 -4.53% 351.20 519.65 -19.34% 19.34% | En precio
11{CONVERTIDORA INDUSTRIAL, S.A.B. DEC.V. Productos de vidrio y plasticq 2.50] 4.93 -49.39% 4.24] 35.62 -14.00% 14.00% |sobrevaluado
12|VITRO, S.A.B. DEC.V. Productos de vidrio y plésticq 33.14 36.50| -9.19% 34.40| 38.59 -5.74% 5.74% |sobrevaluado
13|BIO PAPPEL, S.A.B. DEC.V. Productos madereros y papell 18.86| 24.26 -22.24% 22.81] 25.71] -5.98% 5.98% |sobrevaluado
14|PROTEAK UNO, S.A.B. DEC.V. Productos madereros y papell 9.22 20.44 -54.88% 19.57] 21.31 -4.25% 4.25% |sobrevaluado
15|ALPEK, S.A.B. DEC.V. Productos guimicos 28.05 25.69 9.18% 23.17] 28.22] -9.83% 9.83%|En precio
16|CYDSA, S.A.B. DEC.V. Productos guimicos 24.58| 23.00 6.88% 21.72| 24.28| -5.55% 5.55% |subvaluado
17|MEXICHEM, S.A.B. DEC.V. Productos guimicos 78.82] 48.72 61.78% 45.90 51.54 -5.79% 5.79% |subvaluado
18(GRUPO POCHTECA, S.A.B. DEC.V. Productos guimicos 11.38] 8.20| 38.75% 7.49 8.91 -8.65% 8.65% |subvaluado

Destaca como la empresa de materiales de construccion como vitro que tiene una parte
importante de deuda bajo esta metodologia se encuentra sobrevaluada por el mercado a
diferencia de la ortodoxa, lo que indica que es mayor el riesgo que implica su

apalancamiento dado su valor de mercado.
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7.4.3 Valuacion con estructura y costo de capital dinamico de las empresas del

sector productos de consumo frecuente

En este sector se encontraron 11 empresas sobrevaluadas, que representan el 61.11% del
total, por encima del 38.89% que indicaba la metodologia tradicional se encontraban las
empresas del presente sector. De igual manera, la metodologia aplicada en el presente
capitulo dio mas empresas que se encontraban en precio y no subvaluadas por el mercado,

como lo considero la metodologia tradicional u ortodoxa.

Cuadro 7.24 Valuacion con estructura y costo de capital dinamico de las empresas

del sector productos de consumo frecuente
No. Empresa Ramo DCF dindmica PPA  |n DCF dindm Linf Lsup Linf Lsup Dindmica
1|INDUSTRIAS BACHOCQ, 5.A.B. DEC.V. Alimentas 77.50 82.49 -6.05% 78.11 86.87 -5.31% 5.31%|sobrevaluado
2|GRUPO BAFAR, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 31.29 34.06 -8.14% 32.37 35.75 -4.95% 4.95%|sobrevaluado
3|GRUPO BIMBO, §.A.B. DEC.V. Alimentas 43.78 46.17 -5.18% 44.24 48.10 -4.18% 4.18%|sobrevaluado
4|GRUMA, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 170.45 259.55 -34.31% 237.14 281.95 -8.63% 8.63% |sobrevaluado
5|GRUPO HERDEZ, 5.A.B. DEC.V. Alimentas 38.07 37.46 1.62% 34.06 40.86 -9.08% 9.08% |En precio
6|GRUPO LALA, S.A.B. DEC.V. Alimentos 33.74 29.56 14.15% 27.56 3156 -6.75% 6.75% |subvaluado
7|GRUPO INDUSTRIAL MASECA, 5.A.B. DEC.V. Alimentas 28.87 23.35 23.64% 22.29 24.41] -4.54% 4.54% |subvaluado
8|GRUPO MINSA, 5.A.B. DEC.V. Alimentos 7.70 13.42 -12.62% 13.11 13.74 -2.36% 2.36% |sobrevaluado
9|ARCA CONTINENTAL, 5.A.B. DEC.V. Bebidas 113.30 109.14 3.81% 102.65 115.62] -5.94% 5.94% En precio
10| ORGANIZACION CULTIBA, 5.A.B. DECV Bebidas 12.36 19.12 -32.75% 17.95 20.29 -6.14% 6.14% |sobrevaluado
11|FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, 5.A.B. DE C.V|Bebidas 92.12 153.69 -40.06% 147.67 159.70] -3.91% 3.91% |sobrevaluado
12|GRUPQ MODELQ, 5.A.B. DEC.V. Bebidas ND ND ND ND ND ND ND sobrevaluado
13|COCA-COLA FEMSA, 5.A.B. DEC.V. Bebidas 128.12 129.64 -L17% 125.68 133.61] -3.06% 3.06% En precio
14|KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A.B. DEC.V. Productor domésticos 32.48 34.45 -5.71% 31.91 36.98 -7.36% 7.36% En precio
15|GRUPQ COMERCIAL CHEDRAUI, 5.A.B. DEC.V. Venta productos consumo fre 8.40 37.16 -77.39% 35.50 38.81 -4.45% 4.45%|sobrevaluado
16/CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A.B. D|Venta productos consumo fre 9.51 32,11 -70.39% 31.49 32.73 -1.92% 1.92%|sobrevaluado
17|GRUPO GIGANTE, 5.A.B. DEC.V. Venta productos consumo fre 41.04 37.08 10.70% 33.08 41.07 -10.78% 10.78% |En precio
18| ORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DEC.V. Venta productos consuma frg 61.19 43.72 39.95% 39.49 47.96 -9.68% 9.68% | subvaluado
19| WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DEC.V Venta productos consumo freg 34.23 36.50 -6.21% 34.40 38.59 -5.74% 5.74%|sobrevaluado

Acerca de las empresas subvaluadas por el mercado, sélo se encontraron tres empresas
de las 19 en dicha situacién, es decir, una tercera parte de lo que se encontré con la

metodologia de valuacién con estructura y costo de capital dinamico

7.4.4 Valuacion con estructura y costo de capital dindmico de las empresas del

sector salud

En este sector, con la metodologia dinamica, cambid la conclusién de 3 del total de

empresas; mientras que en la metodologia fija se encontraban subvaluadas por el mercado
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Benavides y Fragua, por la metodologia desarrollada en el presente trabajo, estas

empresas se encuentran en precio o bien valuadas por el mercado.

Cuadro 7.25 Valuacion con estructura y costo de capital dindmico de las empresas
del sector salud

No. Empresa Ramo DCF dindmica PPA n DCF dindm Linf Lsup Linf Lsup Dindmica
1|FARMACIAS BENAVIDES, 5.A.B. DEC.V. Equipo médico y medicamen 14.89 13.16| 13.16% 11.29 15.02] -14.18% 14.18%|En precio
2|CORPORATIVO FRAGUA, 5.A.B. DEC.V. Equipo médico y medicamen 203.41] 227.18 -10.46% 196.26 258.11 -13.61% 13.61%|En precio
3|GENOMMA LAB INTERNACIONAL, S.A.B. DEC.V. |Equipo médicoy medicamen 10.05 21.20 -52.60% 19.21 23.18 -9.37% 9.37%|sobrevaluado
A4(MEDICA SUR, S.A.B. DEC.V. Servicios médicos 37.23 40.63 -8.37% 38.31 42.95 -5.70% 5.70% |sobrevaluado

Como se evidencia en el cuadro anterior, el hospital Médica Sur se encontraba
sobrevaluado por el mercado, contrario a la metodologia tradicional que especificaba que

se encontraba subvaluada, es decir, que su precio deberia ser mayor que el que tenia.

7.4.5 Valuacion con estructura y costo de capital dindmico de las empresas del

sector telecomunicaciones

Es importante sefialar y destacar como la empresa mas importante que es América Movil
se encuentra en precio, al igual que Megacable y Televisa, las cuales también son de las
mas importantes; caso contrario en la metodologia tradicional u ortodoxa que tenia como
resultado que la primera y Ultima empresa mencionadas estaban subvaluadas y por tanto

debia tener o subir su precio.

Cuadro 7.26 Valuacion con estructura y costo de capital dindmico de las empresas

del sector de telecomunicaciones

No. Empresa Ramo DCF dindmica PPA In DCF dindmi Linf Lsup Linf Lsup Dindmica
1|TV AZTECA, S.A.B.DEC.V. Medios de comunicacion 8.29 3.12| 165.96% 2.82 3.41 -9.38% 9.38%|subvaluado
2|EMPRESAS CABLEVISION, S.A. DEC.V. Medios de comunicacion 8.11 48.40 -83.24% 32.62| 64.18| -32.60% 32.60% |sobrevaluado
3[MEGACABLE HOLDINGS, S.A.B. DEC.V. Medios de comunicacidn 64.78] 63.08| 2.69% 60.48| £5.68] -4.12% 4.12% |En precio
4[GRUPO RADIO CENTRO, S.A.B. DEC.V. Medios de comunicacion 31.45 12.36| 154.37% 10.80| 13.92] -12.60% 12.60% |subvaluado
5[GRUPO TELEVISA, 5.A.B. Medios de comunicacion 90.98| 87.28| 4.24% 79.48| 95.08| -8.94% 8.94%|En precio
6|AXTEL, S.A.B. DEC.V. Servicios de telecomunicacio| 1.96| 3.77| -47.96% 3.30 4,23 -12.32% 12,32% |sobrevaluado
7|MAXCOM TELECOMUNICACIOMES, S.A.B. DEC.V. [Servicios de telecomunicaciol 1.30| 0.85 53.24% 0.83 0.87| -2.40% 2.40% |subvaluado
8|AMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V. Servicios telecomunicacione: 12.68 12.86 -1.40% 11.94 13.78] -7.16% 7.16%|En precio

Sdlo Tv Azteca, se mantiene con la misma recomendacion y conclusion de subvaluacién
en ambas metodologias, mientras que Axtel y cablevision también se encuentran en

sobrevaluacién en las dos metodologias comparadas.
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7.4.6 Valuacion con estructura y costo de capital dinamico de las empresas del

sector servicios y bienes de consumo no bésico

En este sector se destaca como el 40% de las empresas se encuentran en precio y otro
40% se encuentra sobrevaluado por el mercado, estimando por tanto que s6lo un 20% se
encuentra subvaluado por el mercado. Estos resultados diferentes a los encontrados por la
metodologia ortodoxa o de capital constante, debido a que en el capitulo se determiné que
en el sector el 60% de las empresas estaban subvaluadas, es decir, un 40% mas de lo que
indica la metodologia desarrollada; mientras que las empresas en precio por la metodologia
ortodoxa fueron 13.33%, menos de lo que indica o explica la presente metodologia

dinamica.

Cuadro 7.27 Valuacion con estructura y costo de capital dinamico de las empresas

del sector servicios y bienes de consumo no basico

No. Empresa Ramo DCF dindmica PPA In DCF dindm: Linf Lsup Linf Lsup Dindmica
1|GRUPO VASCONIA 5.A.B. Bienes de consumo domésti 24.77 23.04 7.51% 22.81 23.28 -1.02% 1.02% |subvaluado
2|SANLUIS CORPORACION, S.A.B. DEC. V. Componentes de automovilel 72.84] 75.85 -3.97% 69.60) 82.09 -8.24% 8.24%|En precio
3|ALSEA, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y espal 59.43 56.85 4.53% 51.35 62.36] -9.68% 9.68%|En precio
4|GRUPE, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y espal 34.60| 44.32 -21.95% 41.31 47.34 -6.81% 6.81%|sobrevaluado
5|CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENIMHoteles, restaurantes y espa 42.20, 15.62] 170.23% 14.82] 16.41] -5.06% 5.06% |subvaluado
6|CMR, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y espal 6.55 8.12| -19.27% 7.76 8.47 -4.35% 4.35% |sobrevaluado
7|HOTELES CITY EXPRESS, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y espal 35.54 16.32 111.30% 15.73 17.91] -6.46% 6.46% |subvaluado
8|GRUPO HOTELERO SANTA FE, 5.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y espa 8.10| 9.11| -11.14% 8.76 9.46 -3.82% 3.82%|sobrevaluado
9|GRUPO POSADAS, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y espal 37.32] 45.03 -17.13% 42.35 47.71] -5.95% 5.95% |sobrevaluado

10|GRUPQ SPORTS WORLD, S.A.B. DEC.V. Hoteles, restaurantes y espal 16.33 15.66/ 4.40% 14.65 16.68| -6.48% 6.48%|En precio
11[HILASAL MEXICANA 5.A.B. DEC.V. Textil 0.27] 0.85 -68.40% 0.66| 1.05 -22.93% 22.93% |sobrevaluado
12|GRUPQ ELEKTRA, 5.A.B. DEC.V. Venta especializada 256.28| 259.90 -1.40% 247.85 271.95 -4.64% 4.64% |En precio
13|GRUPQO FAMSA, S.A.B. DEC.V. Venta especializada A4.77 6.48| -26.41% 6.00 6.96 -7.39% 7.39%|sobrevaluado
14(GRUPO PALACIO DEHIERRO, 5.A.B. DEC.V. Ventas multilinea 64.69 58.50 10.57% 51.84 65.17| -11.39% 11.39% |En precio
15(EL PUERTO DE LIVERPOOL, 5.A.B. DEC.V. Ventas multilinea 158.22 144.74 9.31% 128.56 160.92 -11.18% 11.18% |En precio

Es importante evidenciar como los resultados en el ramo de ventas cambiaron
drasticamente; por ejemplo, de considerar anteriormente a Elektra, Grupo Palacio y
Liverpool subvaluados, ahora la metodologia con estructura dinamica estimé que se
encuentran en precio. También GFamsa de considerarse subvaluado, paso bajo esta

metodologia a estar sobrevaluado, o sea, lo opuesto.

7.4.7 Valuacion con estructura y costo de capital dindmico de las empresas del

sector energia

En lo que se refiere a lenova, la Gnica empresa del sector energético publica o que cotiza
en bolsa en México, en la valuacidon del presente capitulo se encuentra en precio, a

diferencia del capitulo y valuacion anterior que indica que estaba subvaluada.
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Cuadro 7.28 Valuacion con estructura y costo de capital dinamico de las empresas

del sector energia por ramo

No. ‘ Empresa | Ramo ‘DCF dinémical PPA ‘n DCF dinémi Linf | Lsup | Linf | Lsup | Dindmica |
1 |[INFRAESTRUCTURA ENERGETICA NOVA, S.A.B. DE {Energia \ 92.34| 89.34| 2.79%] 86.05 93.62] a1 4.21%|En precio

A continuacién, se presenta una matriz en donde se indica las hipotesis especificas, asi
como la prueba que se realizé para su validacion y el resultado obtenido que permitié
aceptar o rechazar dicha hipotesis. Dichas pruebas se realizaron e indican dada la
metodologia desarrollada en el capitulo correspondiente y cuyos resultados se muestran
en los cuadros especificados; sobre estos resultados, se menciona que fue lo que se logré

obtener o demostrar para la validacion de las hipotesis.
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Matriz. Resumen de los resultados de las pruebas de hipétesis

Hipotesis

Prueba

Resultado

Los determinantes de la
estructura de capital de la
empresa son rentabilidad,
necesidades de inversion,
utilidades, dividendos, tamafio
de la empresa, tasas de interés
del mercado y estrategia de la
empresa

- Descomposicion
factorial de los pasivos
con costo con base en
la ecuacion de la
identidad contable
basica. Cuadros

- Descomposicion
factorial del valor
terminal y  valor
presente de flujos a
partir de la
metodologia de Ferris
y Pecherot (2002)

Cuadros 7.1 al 7.15

- Determinacién del
monto o saldo en
deuda en cada afio en
el periodo de
valuacién
considerado.

- Estimacion del valor
tedrico de mercado
del capital de
accionistas en cada
afio en el periodo de
valuacion

A través de la estimacién de la
estructura de capital de las
empresas en el tiempo y de los
costos de sus fuentes
financiamiento en funcién del
riesgo se puede estimar el
costo de capital promedio
ponderado de las empresas
mexicanas en el tiempo

- Célculo de los costos
de capital accionario a
través del modelo de
Hamada (1969) en el
tiempo.

- Ponderacion de los
costos de las fuentes

de capital con las
proporciones que
representan éstas

fuentes en el tiempo

Cuadros 7.16 al 7.21

- Estimacién de los
costos de capital y
promedio ponderado
en cada afio del
periodo de valuacion
considerado.

La estimacion del valor de la
empresa considerando una
estructura de capital dinamica
genera una correccion del valor
de la misma ajustandose mas
al valor que el mercado paga
por ella.

- Estimacion del valor
de las empresas con
estructura de capital
dinamicay fija

- Contrastacion del
rango de precios
pagados por el
mercado con  un

intervalo de confianza
de 95% con el valor
estimado por flujos
con estructura
dinamica y fija (prueba
de hipétesis)

Cuadros 6.22 al 6.29 y 7.22 al
7.28

Estimacion del valor del capital
accionario mediante estructura
de capital dinamica con una
mejor relacion o explicacion
del precio de mercado del
capital accionario, asi como
una mayor determinacion de
sobrevaluacion de las
acciones, con respecto al valor
obtenido con estructura de
capital fija.
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Conclusiones

En el presente trabajo se evidencia como las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores tienen una estructura de capital variable o cambiante en el tiempo; por lo tanto,
sus costos de capital accionario y promedio ponderado también cambian. Dicha situacion o
comportamiento debe ser considerado al de realizar su valuaciéon por la metodologia de
flujos de efectivo descontados. Considerando lo anterior, el modelo de valuacién por flujos
considerando una estructura y costo de capital dinAmico a diferencia del que considera una
estructura y costo fijo, presenta un mayor niumero de casos en donde su resultado es mas
congruente o explicativo del precio de mercado de las acciones. Ademas, el modelo con
estructura y costo dinamicos muestra que hay una sobrevaluacién en casi la mitad de las
empresas estudiadas, mientras que el modelo con estructura y costo fijo muestra lo
contrario, es decir, indica que existe una mayor proporcién de empresas subvaluadas por
el mercado. Con respecto a esté ultima afirmacién, se coincide o reafirma lo evidenciado
por Gregoire y Marcet (2014) en el mercado accionario chileno, quienes encontraron que
en la mayoria de valuaciones profesionales los resultados indicaban que las acciones se
encontraban subvaluadas y recomendaban compra. Lo anterior, es consistente con los
resultados de estructura y costo fijos, ya que es la metodologia tradicional u ortodoxa que

se utiliza en el medio financiero profesional.

En conclusién, partiendo de los hallazgos de Saavedra (2002) y Adam (2005), el valor de
las acciones considerando los fundamentales a través del modelo de valuacion por flujos
de efectivo descontados, encuentra una mejor relacion y explicacion de los precios de
mercado de las acciones si se considera la estructura y costo de capital dindmico. Con
respecto a que el modelo con estructura dindmica encuentra una mayor cantidad de
empresas sobrevaluadas a diferencia del de estructura fija que sugiere que hay un mayor
namero de empresas subvaluadas, la explicacién tedrica que nos muestra el modelo con el
andlisis de sus resultados es que con estructura dinamica se refleja el verdadero riesgo que
experimentan las empresas en el tiempo por el cambio de apalancamiento y costos de
capital de accionistas y promedio ponderado, por lo que las tasas rendimiento requerido y
descuento se incrementan reflejando un valor mas ajustado a la realidad. Es decir, la
valuacion con estructura y cotos fijos no refleja los supuestos mas congruentes y reales que
implica la decisién de financiamiento de las empresas en el tiempo, por lo que no asume el

verdadero riesgo e implicaciones de financiamiento de las empresas, lo que conlleva a
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obtener mayores valores de lo que realmente justificaria o pagaria el mercado dado el

riesgo y desempefio de la empresa considerando la variabilidad de su estructura de capital.

Con respecto a la pregunta e hipotesis general o principal de la investigacion, se valida o
confirma que factores como rentabilidad, necesidades de inversién, utilidades, dividendos,
tamafio de la empresa, tasas de interés del mercado y estrategia de la empresa son los que
determinan la estructura de capital de las empresas mexicanas y deben ser considerados
en el tiempo para estimar de una forma precisa su valor por la metodologia de valuacion de

flujos de efectivo descontados.

En lo que respecta a los factores para la determinacion de la estructura de capital de las
empresas, se evidencia como el comportamiento de la deuda depende y esta en funcién de
factores de rentabilidad como la utilidad neta sin considerar partidas virtuales o cargos no
monetarios, asi como las necesidades de inversion tanto en capex para activos fijos como
en capital de trabajo y el pago de dividendos; los cuales tienen un comportamiento paralelo
y congruente con el tamafio y estrategia de crecimiento de la empresa dado el contexto de
mercado o industria. Por otro parte, la estimacion del valor del capital de accionistas esta
en funcion de las tasas de mercado como la tasa de interés de la deuda, la tasa libre de
riesgo, tasa de impuestos y prima de riesgo del mercado accionario, ademas del volumen
de deuda, riesgo por beta y generacion de flujo de efectivo que implican la estrategia de la
empresa dado su rentabilidad y necesidades de inversion de acuerdo a su modelo de patrén

de crecimiento.

Por lo que se refiere a la determinacion del costo de capital promedio ponderado de las
empresas mexicanas en el tiempo, se calcularon costos variables o dinAmicos de acuerdo
a la estructura de capital que las empresas experimentarian o asumirian en el tiempo dado
los determinantes de ésta. Para ello, se fue ajustando y adecuando los costos de capital
accionario a través del modelo de beta apalancada (Hamada,1969), ponderando en cada
afo la nueva proporcion que representaban la deuda y el capital accionario con los costos

financieros considerados en cada afio.

Por ultimo, en lo que se refiere al efecto de la valuacion con una estructura de capital
dinamica, se encontré un mejor valor estimado que el que se obtiene con estructura de
capital fija, debido a que los precios de mercado se justificaban o explicaban en una

proporcién mayor con la valuacion dindmica, ademéas de que consideraba un valor méas
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justo en funcién del riesgo que representaba la decision de financiamiento y apalancamiento

de la empresa con respecto al valor de su capital.

Derivado del presente trabajo, se considera que surgen las siguientes lineas de
investigacion para seguir avanzando en el conocimiento tedrico y practico acerca del valor

de las empresas y sus implicaciones:

e Estimacion del valor de empresa producto de la variacion o cambio en los costos de
capital via accionistas y deuda producto de la volatilidad en las tasas de interés de
mercado

e Cambio en el valor de la empresa debido al costo de capital accionario en el tiempo
por el cambio en el riesgo negocio medido por la beta desapalancada

o Andlisis del valor de las empresas y la volatilidad del mismo en un entorno
estocastico debido a los cambios en las tasas y la estructura de capital en el tiempo

¢ Evaluacion si el cambio en la estructura de capital de las empresas se acerca a una
estructura y costo de capital 6ptimo reflejando por el precio de las acciones.

¢ Evaluacion de la eficiencia de mercado de acuerdo a la estructura de capital y precio

de las acciones en el tiempo

Para finalizar, la evidencia y conclusiones aqui presentadas, validarian la teoria de la
sefializacion y el equilibro en lo que se refiere a las teorias e investigaciones respecto a la
teoria de estructura de capital y valor de la empresa (Ross,1977; Leland y Pyle 1977). Por
un lado, los resultados y conclusiones sobre la valuacion con estructura dindmica, validarian
el hecho que la estructura de capital manda sefiales al mercado y este las consideraria al
pagar el precio de la accion; por otra parte, al considera el financiamiento deuda y una
politica de dividendos en el tiempo, se asume que las empresas en el tiempo cambiarian
de estructura en funcion de la que les represente una mayor ventaja y tal vez valor del
capital accionario. Ademas, dada la metodologia de valuacion desarrollada en la presente
investigacion, permite validar las teorias de la estructura de capital basadas en
interacciones con el mercado por el lado donde se estudia la relaciéon entre la estructura de
capital de una empresa y su estrategia para competir en el mercado ( Brander y Lewis,
1986; Titman, 1984 ) , dado que la metodologia desarrollada considera factores estratégicos
de las empresas en los rubros de inversion, financiamiento y dividendos dado sus

expectativas del sector o mercado.
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Al afio 2018, dado los eventos politico-econdmicos internos y externos, asi como
geopoliticos, se generd una alta volatilidad en los mercados y expectativas, lo que se reflejé
en una variabilidad también en las estructuras de capital de las empresas. Ademas, dada
la incertidumbre o hechos presentes y reales, el mercado ajusté a la baja, por lo que en la
mayoria de las empresas mexicanas este ajuste se dio a la baja, evidenciando un exceso
de optimismo anteriormente y demostrando una sobrevaluacion de las acciones por parte
del mercado. La sobrevaluacion sugerida, quedo evidenciada no sélo por el valor estimado
con estructura y costo dindmico, sino con el diferencial entre el incremento del precio y
spread de valor que se encontré en el andlisis del costo, rendimiento del capital de

accionistas y su relacion con el precio de la accion.

Este hallazgo valida los de Lopez, Villagbmez y Venegas (2009), Lopez y Rodriguez (2010),
asi como de Kristjanpoller (2012 y 2013) , acerca de presencia de anomalias en la eficiencia
de mercado del mercado mexicano, es decir, efectos que inciden en la eficiencia de
mercado, por lo que se pueden presentar hechos de sobre o subvaluacion en el mercado.
Esta situacion nos obliga a vincular las teorias de la estructura de capital, en especifico la
de la sefializacidn con respecto a las investigaciones de la eficiencia de mercado, puesto
que el estudio y analisis de la estructura y costo de capital, asi como su modelacién, pudiese
ser un factor que incida en una mejor eficiencia del mercado. Es necesario profundizar en
otros trabajos de investigacion relacionados a esta linea, puesto que representaria una
mayor vinculacién teérico-practica de los mercados con el desempefio de las empresas, asi

como de la determinacién de los precios de los activos relacionados a las mismas.
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