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INTRODUCCION

Planteamiento del problema

La valuacion de empresas es un tema que se investiga dentro del area de estudio de las
finanzas corporativas. La teoria moderna de las finanzas comenzé a desarrollarse desde
la década de 1950 hasta nuestros dias, y es el soporte de los métodos que existen para

valuar una empresa.

De acuerdo con Siu Villanueva, en relacion con el auge que en México han tenido los
procesos de fusiones, compras de empresas, escisiones, alianzas estratégicas,
expansiones de negocios, reestructuras financieras, requerimientos de capital fresco,
entre otras operaciones, el proceso y la metodologia de valuacion de empresas ha

adquirido una importancia sin precedente.’

“Dentro de los servicios profesionales que han adquirido una importancia sustantiva en el
ambito de responsabilidad del Licenciado en Contaduria o Contador Publico se encuentra

la Consultoria en Valuacion de Empresas [sic.]™

Como principal antecedente tedrico de este proyecto se destaca el trabajo de Modigliani y
Miller que “demostraron que la politica de dividendos es irrelevante en mercados
perfectos de capitales, demostraron también que las decisiones de financiamiento son
irrelevantes en mercados perfectos®. Su conocida (proposicién 1) establece que una

empresa no puede cambiar el valor total de sus titulos fraccionando tan sélo sus flujos de

' Con base en: Carlos Siu Villanueva, Valuacion de empresas, p. 15

% 1dem.

? F. Modigliani y M.H. Miller, “The cost of capital, corporation finance and theory of investment”, American
Economic Review, 48, pp. 261-297, junio de 1958, citado por Richard Brealey y Stewart Meyers, Principios
de finanzas corporativas, p. 479.



tesoreria en distintas corrientes: el valor de la empresa viene determinado por sus activos
reales, no por los titulos que emite. Por tanto, la estructura de capital es irrelevante

mientras las decisiones de inversion de la empresa se consideren como dadas.™

Como otro antecedente importante cabe destacar el trabajo realizado por Fischer Black y
Miron Scholes quienes en 1973 presentaron una formula para calcular el precio de

opciones financieras de compra de tipo europeo.’

El modelo de Black & Scholes.® es, segun Rodriguez de Castro, “el modelo economico
con mayor éxito de toda la teoria financiera y econémica del siglo XX"’, debido a que
ofrece una foérmula precisa para calcular el valor de las opciones financieras. Ademas,
sefiala que este modelo es utilizado diariamente por miles de personas en instituciones

financieras para manejar grandes volumenes de valores, divisas y materias primas.

Este modelo, que se utiliza para valuar una opcion, es aplicable a la valuacién de una
empresa, porque calcular el precio de las acciones de un negocio es equivalente a
obtener el valor de la opcidn de compra de las mismas. La definicion de una opciétn
explica esto: “Las opciones ofrecen a sus propietarios el derecho de comprar (call options)

n8 Una

o vender (put options) acciones a un precio fijo en algin momento en el futuro,
opcion de compra otorga a sus propietarios el derecho a comprar una accion a un precio
de ejercicio o precio de (compra) antes de o en una fecha especifica de vencimiento.’ Hay
gue distinguir entre dos tipos de opciones, las que solamente se pueden ejercer en una
fecha concreta, conocidas como opciones de compra europeas, y las que se pueden
ejercer antes de o en una fecha sefialada de antemano, conocidas como opciones

americanas. El modelo de Black & Scholes esta disefiado para valuar opciones europeas.

En la aplicacion de la formula de Black & Scholes hay que considerar que el activo

subyacente sobre el cual funciona una opcion, puede ser entre otras cosas acciones,

* Richard Brealey y Stewart Meyers, Principios de finanzas corporativas, p. 479.

* Fischer Black y Miron Scholes, “The pricing of options and corporate liabilitics”, Journal of Political
Economy, volumen 81, nimero 3, mayo/junio, 1973, Universidad de Chicago, Chicago.

® El anilisis y la explicacién de cada método y métrica de estudio de esta tesis, se presentan en forma
detallada en los capitulos Il y IIL. De iguala forma, las aportaciones tedricas y practicas rcalizadas se detallan
en ¢l capitulo 1.

7 J. Rodriguez. de Castro, Introduccion al andlisis de productos financieros derivados, p.31.

" Luis Diez de Castro y Juan Mascarefias Pércz—fﬁigo, Ingenieria financiera, p. 125.

? Con base en Richard Brealey y Stewart Meyers, op. cit., pp. 591-593.



bonos, oro, materias primas, edificios, o la opcién de adquirir otra opcion. Cuando se
valora una empresa es necesario determinar el valor del capital contable para lo cual, al
aplicar la formula de este modelo, se obtiene el valor de la opcion de compra de las
acciones que componen dicho capital; en otras palabras, es aplicable a la valuacion de
empresas considerando que el activo por el cual funciona la opcién puede ser una accion,

la que forma parte representativa del capital contable.

Grandes avances se han dado en el estudio de este modelo aplicado a la valuacion de
empresas en México."® Saavedra encontré que el modelo Black & Scholes en todos los
casos de estudio sobrevalord en forma considerable al valor en libros de la empresa. Este
trabajo aplica el modelo en forma distinta porque incluye la aportacion de Merton en

relacion a los dividendos.,

Como ofro antecedente tedrico cabe destacar la aportacién realizada por Stewart'' en
relacion con el método conocido como EVA Economic Value Added o en espariol Valor

Econémico Agregado en el ario 1990.

Este método fue presentado en el libro The quest for value, the EVA management guide
en el que nos indica la forma de calculario y presentarlo. El EVA es una marca registrada
por Stern Stewart & Co."

Por otra parte, el Rendimiento sobre la Inversion Operativa Neta (RION) y la Generacion
Econdmica Operativa (GEQ) fueron creados en México en 1997 y publicados en el libro

denominado RION, GEO y Valore, tres instrumentos para generar valor."

Este es un avance importante en México porque es una respuesta al EVA pero con otro
enfoque. Aparentemente pareciera ser que ambos son iguales y que lo Unico que cambia
es el nombre de los métodos, como mucha gente lo cree, pero no es asi. Los criterios de

aplicacion tanto del EVA como de la GEO son diferentes en los siguientes aspectos:

10 Ma. Luisa Saavedra Garcia, La valuacidén de empresas. Enfoques tedricos y aplicacion de los modelos
Black & Scholes, valor econdmico agregado, y flujo de efectivo disponible en México: 1991 — 2000, p. 122-
129

"' G Bennet Stewart, 111, socio de la firma Stern Stewart & Co.

12 G. Bennett Stewart, ITT, The guest for value, the EVArmanagement guide, 781 pp.

'* Miguel Ochoa Torres, Guillermo Quiroz Abed y Raul Velarde Dabrowski, RION, GEO y Valore Tres
instrumentos para generar valor, 110 pp., GEO, RION y Valorc son marcas registradas por la Sociedad
Panamericana de Estudios Empresariales, A.C.



El EVA se basa en las Utilidades Netas de Operacion Después de Impuestos (UNODI),

para después restarle el costo promedio ponderado de capital, es decir:

r = Utilidad de operacion menos ISRy PTU = UNQODI
UNODI - Costo Promedio Ponderado de Capital = EVA

Mientras que la GEO se basa en el Rendimiento sobre la Inversibn Operativa Neta
Después de Impuestos (RIONDI) menos el costo promedio ponderado de capital y

multiplicado por la Inversibn Operativa Neta (ION), es decir:

ION = (activo total — disponible) — pasivo sin costo

RION = (Utilidad de Operacién/Ventas) / (ION / Ventas)

RIONDI = RION * (1- Tasa de ISR y PTU)

RIONDI ~ Costo Promedio Ponderado de Capital multiplicado por el ION = GEO

En este sentido se considera que el criterio del calculo del EVA en cuanto a restarle los
impuestos y la Participacidén de los Trabajadores en las Utilidades de la empresa (PTU)
realmente erogados™, es méas real que como lo hace la GEO que simplemente aplica la
tasa impositiva’ como tal, lo que no representa restarle la carga que realmente afecté a la
empresa en cuanto al ISR y PTU, sino restarle el total de la carga impositiva a la utilidad
de operacion aunque no haya sido verdaderamente erogada por la empresa. Esto hace

que en términos de interpretacion el EVA sea un poco mas acertado que la GEO.

Sin embargo, se considera que con este criterio la GEO se vuelve mas estricto en cuanto
a su medicion, ya que al disminuir la carga impositiva a su maximo valor, aunque no se
haya erogado esa cantidad, se disminuye considerablemente el rendimiento que se va a
comparar con el costo promedio ponderado de capital y por lo tanto la tendencia es que la

GEO subvallie a la empresa en comparacion con el EVA. Lo importante de la GEO, con

' Con base en G.Bennett Stewart, 111, The quest for value, The EVA management guide, p. 104, en donde al
renglon de NOPBT Net Operating Profits Before Taxes sc e resta €l Cash Operating Taxes y se obtienc cl
NOPAT Net Operating Profits After Taxes o Utilidad Neta de Operacién Después de Impuestos UUNODI.

' Con basc en Miguel Ochoa Torres, et al., RION, GEO y Valore, tres instrumentos para generar valor, p.
66, en donde el porcentaje de RION sc ve disminuido con la tasa normal de impuestos, que en estos
momentos ¢n nucstro pais es del 34% de ISR mias 10% de PTU, para con ello obtener el RIONDI.



estas caracteristicas, es que sirve para aplicar con mas rigor la medida de creacion de

valor econdmico.

Por otra parte, en lo que respecta al la bibliografia generada en México es importante
considerar el trabajo Valuacién de empresas que Carlos Siu Villanueva presento al

Instituto Mexicano de Contadores Publicos y que se menciond con anterioridad. **

Se considera que este autor escribié una buena obra que se avoca a indicar como se
calculan los métodos de valor en libros, valor en libros modificado y flyos de efectivo
descontados, pero sin pretender hacer aportaciones de investigacion. El trabajo es de
divulgacién y es una buena guia para quienes desean aprender a aplicar estos métodos.
En este sentido, la metodologia que aplica para calcular los metodos sefalados se

considera valiosa como elemento a considerar en el presente trabajo.

Por otro lado, un elemento importante a considerar en este proyecto son las aportaciones
personales como investigador en la linea de valuacion de empresas entre las que se

encuentran las siguientes:"’

e Analisis de los diferentes valores que se obtienen al valuar una misma empresa
segun las caracteristicas propias de cada método o modelo aplicado para valuarla;
es la propuesta de una forma de ponderacion financieramente fundamentada para
calcular el valor de la empresa en funcién de la importancia que los métodos para

valuarla tienen.™

e EVA, una alternativa de valuacion se realizd cuando el método EVA o Economic
Value Added surgi6 y para nuestro pais era novedoso hablar de €l. Al presentario
se analizan los factores que permiten agregar valor econdémico a las
organizaciones en funcién de una administracion basada en el valor, como por

ejemplo el costeo basado en actividades, los presupuestos basados en

' Carlos Siu Villanueva, op. cit., 230 pp.

'7 Aportaciones realizadas por cl autor de la presente tesis.

'® Juan Alberto Adam Siade, “Valuacién de empresas con los métodos de valor en libros, de mercado,
multiplo precio utilidad, goodwill, y Black & Scholes”, Contaduria y Administracion N°. 182, julio-
septicmbre de 1996, México, FCA-UNAM, pp. 33-42.

N



actividades, la medicion del desempefio basado en actividades y el analisis del

valor de los procesos.

» Se desarrollé una investigacion que consistid en hacer un analisis de la aplicacion
del EVA en empresas que cotizan en bolsa. Como resultado del analisis se
propuso una nueva formula para calcular el valor econdémico agregado (EVA)
desde el punto de vista bursatil y no s6lo operativo, como lo sugiere la formula

original.?

e« Como aportacién a considerar para el caso mexicano, el boletin B — 10 de
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados del Instituto Mexicano de
Contadores Publicos, relativo a la reexpresion de estados financieros, representa
un elemento a tomar en cuenta para la valuacion de empresas en Mexico y en
mercados emergentes, ya que la inflacion es un elemento que con el tiempo
distorsiona la informacion financiera. Esta situacidn no es tomada en cuenta en
paises desarrollados como los Estados Unidos de Norteamérica cuyos indices de
inflacién no han sido de importancia. Sin embargo, por pequena que haya sido su
inflacion si la sumamos por varios anos observamos como se distorsiona la
informacion financiera, lo que distorsiona, también, el calculo para una valuacion.
Esto nos hace suponer que también deberia ser un elemento a considerar en

paises desarrollados. ¥’

e Se aportd un primer acercamiento al analisis critico de la aplicacion del Capital
Asset Pricing Model CAPM y del Weighted Average Cost of Capital WACC en

mercados distintos a los que les dieron luz, es decir, fueron creados en los

' Juan Alberto Adam Siade, “EVA una alternativa de valuacién”, mvestigacidn presentada cn el [ Foro
Nacional de Investigacion en las Disciplinas Financiero Administrativas de la FC4, UNAM, octubre de
1996,

% Juan Alberto Adam Siade, “EVA burs4til una generacién de valor, investigacion aplicada a 28 empresas
quc cotizan en Ja Bolsa Mexicana de Valores”, investigacidn presentada a concurso cn el XIII Premio
nacional de Investigacidn Financiera IMEF 1997 con la que obtuve el tercer lugar en la categoria de
investigacidn.

*! Juan Alberto Adam Siade, “La reexpresion de estados financieros en la valuacién de acciones”, Contaduria
v Administracion, N°. 193, abril-junio de 1999, México, FCA-UNAM, pp 25-35.



Estados Unidos y, por lo tanto, no pueden ser aplicados con los mismos criterios

en mercados de tipo emergente como el mexicano. %

e Se desarrolld una investigacion conjunta entre la Facultad de Contaduria y
Administracién (FCA), el Instituto mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF) y la
firma PricewaterhouseCoopers, de la que el autor de esta tesis fue coordinador por
parte de la Facultad, que aporta, como investigacion de campo desarrollada por la
FCA, evidencia empirica valiosa para el caso mexicano, ya que presenta las
entrevistas que se le hicieron a una muestra de empresarios y ejecutivos de alto
nivel sobre la valuacion de empresas en México y la creacion de valor. De igual
forma aporta los resultados que arrojé la aplicacion de una encuesta a ejecutivos
de nivel de posgrado que actualmente cursan o cursaron una especialidad o
maestria en la FCA de la Universidad Nacional Auténoma de México (UNAM)
sobre la creacion de valor en las micro, pequefias, medianas y grandes empresas
de diversos sectores. La investigacion de campo se complementa con la
aportacién tedrica que hacen tanto el IMEF como la firma mencionada. Como

principales resultados de la investigacion se mencionan los siguientes:*’

¢ Existen factores determinantes en un proceso de valuacion que no pueden ser
calculados por ningin método. Este es el caso de los empresarios que estan
dispuestos a comprar una empresa sin importar que tengan que pagar un
sobreprecio porque ello representa quedarse con el mercado que les va a permitir

garantizar su propia permanencia.

« Existen procesos de negociacién en los que la empresa compradora —
extranjera— pone el precio, de acuerdo con sus propios calculos y criterios, para

comprar una empresa mexicana importante que se ve en la necesidad de decidir

22 Tyan Alberto Adam Siade, “AnAlisis dc la valuacion del rendimiento financiero de las empresas en funcion
del CAPM y del WACC en mercados emergentes: exploracion sobre las ventajas y desventajas de emplear
una segunda beta”, Memoria del V Foro Nacional de Investigacion en las Disciplinas Fiananciaro
Administrativas, México, Facultad de Contaduria y Administracion de la Universidad Nacional Auténoma de
México, octubre de 2000, disco compacto, s/p.

B Juan Alberto Adam Siade, Héctor M. de Uriarte, Francisco Ibiflez Cortina y Manucl Mena Zarate,
coordinadores, Valuacion de empresas y creacién de valor, México, UNAM, PricewatcrhouseCoopers, IMEF,
2002, 270 pp.



entre vender o desaparecer porque la compradora distribuye en el nivel

internacional y tiene més fortalezas y oportunidades.

e FEl método mas recomendado es el de flujos descontados, sin embargo, existen
ciertas limitaciones para su aplicacién dada la incertidumbre que se genera a la

hora de hacer una proyeccion.

« Existen problemas para valuar una empresa que no cotiza en bolsa, ya que el

calculo de ciertas variables como el costo de capital se dificulta.

« Los intangibles tienen mucho peso, pero no se calculan en forma aislada sino que
forman parte de los flujos y de los rendimientos que la empresa generara en el

futuro; es decir, ya estan implicitos en el valor presente de la propia empresa.

¢ Se recomienda principalmente que para desarrollar estos procesos de valuacion y
negociacion se tengan claros los objetivos que se persiguen, que se establezca
una estrategia bien definida, que se realicen operaciones en lo que se tiene

experiencia y que exista una adecuada asesoria.

La generacion del conocimiento nunca concluye, y en este sentido, es necesario
profundizar la investigacion en México sobre este importante tema que puede tener
diversos enfoques. Por ejemplo, el enfoque que propone este proyecto que es el de
conocer cuales de los métodos de valuacion de empresas conocidos —como método de
valor en libros, método de valor de mercado, método goodwill, modelo Black & Scholes,
método de flujos de efectivo descontados y método del miltiplo precio-utilidad— al ser
aplicados en empresas mexicanas que cotizan en bolsa,” son méas consistentes con los
métodos que nos permiten medir la generacion de valor —como el Valor Econdémico
Agregado (EVA); la Generacién Econémica Operativa (GEO); el Rendimiento Sobre la
Inversion (RSI); el Rendimiento sobre la Inversion Operativa Neta (RION); la Utilidad
Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones (UAIIDA) y el
rendimiento bursatil—. Todo esto con el prop6sito de brindarle tanto a los ejecutivos como

a los empresarios elementos suficientes para que al aplicar cierto método, cuenten con

24 ) R ‘s . R i
Las empresas que cotizan en bolsa también son conocidas, en el lenguaje financiero, como empresas
publicas.



los elementos necesarios para que ademas de calcular el valor de la empresa, igualmente

midan su capacidad de generar el propio valor.

En los ambitos contable y financiero, el tema de la valuacion surge a partir de la
consideracion de que los informes financieros tradicionales muestran en forma limitada el
valor de la empresa, ya que el capital contable sélo refleja informacion pasada. A este
respecto se puede sefialar una cita de Eccles que dice “L.os nimeros que encontramos en
los estados financieros, como tal representan los acontecimientos pasados, pero lo que
los inversionistas necesitan es otra informacién que les permita tomar decisiones

w25

acertadas para saber qué camino seguir.

Es decir, los estados financieros deben complementarse con otros reportes para reflejar
informacién que brinde mas y mejores elementos que los contenidos en la informaciéon

tradicional, para orientar mejor la toma de decisiones.

Es importante considerar que las empresas deben ser observadas como negocios en
marcha atendiendo al principio contable que lleva este nombre. Hablar de negocio en
marcha significa sefialar el antes, el ahora y el despues. A este respecto la informacion
contable tradicional sélo se refiere al pasado y en este sentido se considera que no se
esta cumpliendo en forma cabal con este principio. En este sentido, con esta tesis se
desea contribuir a cumplir en forma mas adecuada con la normatividad contable tanto
nacional como internacional como se sefala en forma detallada en el capitulo V de esta

tesis.

Debido a que la informacion financiera contenida en los estados financieros tiene varios
usuarios, el problema de no tener informacién mas precisa de la empresa no sélo es para
los inversionistas, sino que se extiende a aquellos que requieren de esta informacion o
que toman decisiones financieras como son los accionistas, los directores vy

administradores, los auditores 0, inclusive, los clientes y la competencia.

Lo anterior de acuerdo con Eccles®® que menciona que las empresas deberian asegurarse

de que se den las sefales que identifican toda la informacidn financiera que los

* Robert G. Eccles, et al. The value reporting revolution, p. 123
26
Idem.



inversionistas necesitan y que es imprescindible para ellos. De igual forma, sefala que es
necesario hacer el esfuerzo por hacer esa informacion mas descriptiva y de facil

disponibilidad.

Esto significa que la informacién financiera no plantea el valor agregado de las empresas.
Los empresarios al valuar sus empresas no encuentran en un metodo de valuacion la
informacion referente a la capacidad que la empresa tiene para generar valor. Es por eso
que esta tesis tiene el propdsito de brindarle tanto a los ejecutivos como a los empresarios
elementos suficientes para que al aplicar cierto metodo, cuenten con los elementos
necesarios para que ademas de calcular el valor de la empresa, igualmente midan su

capacidad de generar el propio valor como se explico anteriormente.

Las métricas de creacion de valor econdmico como el EVA, la GEO y el RION son marcas
registradas y, en especial la primera, 10 que provoca que las empresas que deseen
calcular y registrar ésta tengan que desembolsar grandes cantidades de dinero por los

derechos de uso de dichas marcas.

En consecuencia, se busca un método de valuacion de empresas que integre en su
informacion la capacidad que las organizaciones tienen para generar valor relacionado
con el EVA y/o la GEO, el RSI, el RION y la UAIIDA.

De igual forma, se busca que este método sea del dominio publico para que las empresas
no tengan que desembolsar recursos para poderlo integrar en su informacion financiera y
que, en consecuencia, se pueda manejar en la normatividad contable nacional e
internacional sin que pertenezca a nadie en lo particular, sino que a la profesion en su

conjunto.

También se busca un método de valuacidon de empresas que ademas considere la
capacidad que las empresas tienen para generar valor y que supere las limitaciones de
las métricas EVA, GEO, RION, RS! y UAIIDA que sélo miden lo que la empresa fue capaz

de generar en el pasado, pero no de lo que sera capaz de generar en el futuro.

Es por todos estos argumentos que esta investigacion propone que una vez conociendo la

consistencia de las métricas que miden la generacion de valor con los métodos para
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valuar las empresas, se analice cdmo esta informacion puede integrarse a los estados
financieros para que revelen una informacion mas confiable y transparente sobre el valor
de la empresa. Se considera conveniente proponer la creacidn de un nuevo estado
financiero basico, que sumado a los otros cuatro —Estado de Situacion Financiera o
Balance General, Estado de Resultados, Estado de Variaciones en el Capital Contable y
Estado de Cambios en la Situacion Financiera— sea un elemento mas que contribuya a

resolver la problematica mencionada.

Es importante sefialar que esta propuesta contribuira a que la informacion financiera de
las empresas sea mas transparente, ya que no sélo se hablara de la informacion pasada
en términos de rendimientos financieros, sino de la capacidad que la empresa ha tenido y

tendra para crear valor econémico.

Esta inquietud de investigacion también nace de uno de los principales objetivos del
recientemente creado (2002) Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de
Normas de Informaciéon Financiera, A.C. (CINIF), que sustituye a la Comision de
Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de Contadores Publicos, (IMCP) que
tiene como propdsito promover entre los diversos sectores econdmicos —publico, privado,
educativo, empresarial y profesional— del pais, la comprension del valor que representa
la calidad y transparencia en la informacion financiera, y armonizar la practica nacional en

materia contable con las normas de informacion financiera aceptadas globalmente.

Esta inquietud ya se manifestaba en el IMCP cuando, por ejemplo, el 21 de agosto de
2001 en la residencia oficial de Los Pinos, el presidente en turno del Instituto, sefiald lo
siguiente: “La informacidn transparente y oportuna en las empresas y entidades del sector
publico y privado, complementada por una robusta estructura de cgntrol, y una
administracion ordenada y sana, integran una poderosa herramienta para crear
certidumbre, acrecentar la confianza, estimular la inversion y reestablecer o incrementar el

valor crediticio.”*’

Por este tipo de declaraciones se espera que la propuesta de esta tesis contribuya a que

la informacion financiera contenida en los estados financieros sea mas transparente para

7 Lebrija, Alfonso, Presidente del Instituto Mexicano de Contadores Piblicos, (discurso), México, Residencia
Oficial de los Pinos, 21 de agosto de 2001.

11



incrementar la confianza, estimular la inversion, y tener informacion mas completa acerca
de la medicién del valor de la empresa, para estudiar mejor los cambios y la
incertidumbre. Pensamos que el CINIF podria aprovechar los resultados de
investigaciones como la presente que repercuten en la normatividad contable. Este
organismo tiene pensado desarrollar proyectos relacionados con valuacion de intangibles,
pero por el momento no ha desarrollado una propuesta concreta, por lo que esta tesis,
incluso, podria ser un antecedente de un trabajo conjunto futuro con una orientacion mas

hacia los intangibles.

Pregunta de Investigaclén:

o ;Cuadles de los metodos de valuacidon de empresas conocidos como método de
valor en libros, método de valor de mercado, metodo goodwill, modelo Black &
Scholes, método de flujos de efectivo descontados y método del maltiplo precio-
utilidad, son mas consistentes con los métodos que nos permiten medir la
generacion de valor como el EVA, la GEO, el RSI, el RION, la UAIIDA y el
rendimiento bursatil, al ser aplicados en empresas mexicanas que cotizan en

bolsa?

Para los efectos de esta tesis por consistencia entenderemos la relacion lineal que existe
entre las variables de las dos categorias en estudio. Estas dos categorias son los
métodos de valuacion de empresas y las métricas de creacién de valor, como se explica
mas adelante en el apartado de metodologia. En este sentido, por consistencia también
entenderemos la relacion que existe cuando se observa una tendencia similar en la
comparacion que se hace de estas dos categorias de variables que son los métodos y las

métricas bajo estudio.
Objetivo de la investigacion

* Analizar cuales de los métodos de valuacion de empresas conocidos como
metodo de valor en libros, método de valor de mercado, método goodwill, modelo
Black & Scholes, método de flujos de efectivo descontados y método del mditiplo
precio-utilidad, son mas consistentes con los métodos que nos permiten medir la
generacion de valor como el EVA, la GEO, el RSI, el RION, la UAIIDA vy el
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rendimiento bursatil, al ser aplicados en empresas mexicanas que cotizan en

bolsa.

Hipotesis

e Los métodos de valuacion de empresas que mas se relacionan con la métricas de
creacion de valor son el método goodwill 'y el modelo de Black & Scholes, que
son los que tienen mas elementos que los otros métodos analizados en esta tesis,
para brindar informacion en cuanto a la capacidad que la empresa tiene para

generar valor.
Metodologia
Con base en el objetivo, esta tesis esta manejando dos categorias de vanables.
o Las que se consideran metodos de valuacion de empresas que son: método de
valor en libros, método de valor de mercado, metodo goodwill, modelo Black &
Scholes, método de flujos de efectivo descontados y método del maltiplo precio-

utilidad.

o Las que se consideran métricas de creacion de valor que son: el EVA, la GEO, el
RS, el RION, la UAIIDA Yy el rendimiento bursatil.

Dado que no es solamente un método el que orientd esta investigacion, la metodologia

que se sigui6 se presenta explicando la forma en que fue comprobada la hipotesis.

Se obtuvo la informacién financiera de las empresas contenidas en las bases de datos de

la Bolsa Mexicana de Valores y en los boletines trimestrales de la propia Bolsa.

La informacién se selecciond y se clasifico de acuerdo a los requerimientos de cada

métrica y modelo para su calculo.
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En coordinacion con un actuario®, se desarrollé un programa en excell que incluyera y
calculara el efecto de los dividendos en el modelo de Black & Scholes para lograr los

objetivos de la aplicacion que se deseaba realizar.

Para obtener el resultado de las métricas y las variables se manejaron aproximadamente
16,800 datos.

Dado que se estudia el valor de las empresas y la creaciéon de valor en el transcurso del
tiempo, se analizaron los estados financieros a fechas de cierre en serie continua de los
afos (1992-1997), (1997-2002) y (1992-2002) de las empresas de los sectores de
alimentos, bebidas y tabaco; comercio; comunicaciones, construccion; controladoras;
industria de la transformacion y otros servicios; que al inicio de esta tesis formaban parte
de la muestra del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores
que son comparables en todos los casos al existir y cotizar todas ellas en los afios
mencionados. Estas empresas por emisora son: ALFA, APASCO, BIMBO, CEMEX,
COMERC!, CONTAL, DESC, FEMSA, GCARSO, GISSA, ICA, KIMBER, PENOLES,
SAVIA, SORIANA, TAMSA, TELMEX, TELEVISA, y WALMEX. %

Se puede asegurar que estas 19 emisoras representan el 100% de las empresas de la
muestra representativa del IPC que reGnen las caracteristicas de comparabilidad en el
periodo estudiado de 1992 a 2002, es decir, son las que han cotizado en todo el periodo.
Esto significa que si se hubiera seleccionado otra empresa de la muestra representativa
del IPC, ésta no se hubiera podido integrar en forma comparativa con las demas porque

no cotiz6 en todo el periodo.

Estas 19 empresas que de la muestra del indice de Precios y Cotizaciones son las que se

pueden estudiar en todo el periodo, ademas, representan el 30.64% de las empresas

% Ge hace un agradecimiento al actuario y maestro en finanzas Alberto de la Rosa por el apoyo brindado en la
elaboracién de cste programa.

» No se incluye el sector financiero por los cambios continuos que ha tenido en la ltima década, lo que hace
imposible dar un seguimicnto en las cifras de los estados financieros. Diversas instituciones que fueron
adquiridas o que se fusionaron con otras cambiaron radicalmente o incluso desaparccieron. Esto provoca que
existan grupos financieros con informacién financiera muy recientes por su creciente creacion y que sus cifras
hayan cambiado drasticamente dc un momento a otro. Todo esto provoca que sus caracteristicas no scan
constantcs con las empresas que forman pare del estudio y, por lo tanto, su informacion no pueda ser
comparable.
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emisoras que actualmente operan que son 62% de las 160°" registradas en la Bolsa

Mexicana de Valores.

Con base en la informacién financiera de las empresas se calcularon los valores de cada
uno de los métodos de valuacion y de las métricas de valor econémico, para descubrir

estadistica y analiticamente la consistencia entre ellos.

Se hizo un analisis financiero comparativo de la relacion que tienen estos valores entre si
para conocer su consistencia a través de correlaciones, variaciones, tendencias vy
porcentajes con los criterios de aplicacion sefalados en el apartado 1 del capitulo IV de la

tesis para cada método y métrica mencionados.

El andlisis se realizo en diferentes aspectos:™

Analisis principales:
« Andlisis de los coeficientes de correlacion
e Analisis grafico de tendencias
¢ Analisis critico de la relacion entre modelos y metricas.
» Analisis de la observacion de resultados obtenidos en el célculo de los métodos y

métricas

Se considera que el andlisis de los coeficientes de correlacion es el mas adecuado y
principal para el objetivo de la tesis, dado que lo que se busca es la relacion lineal entre
las variables, para poder proponer un método que permita integrar a los estados

financieros informacion sobre su valor econémico y la capacidad para generarlo.

Andlisis de apoyo o complementarios:
« Andlisis estadistico de prueba de rechazo de la hipétesis nula de la igualdad de
medias, mediante el estadistico F o estadistico de prueba del analisis de varianza
ANOVA

30 Bolsa Mexicana de Valores (BMV), “emisoras”, México, www.bmv.com.mx, 10 de junio de 2004.
M Idem.
2 Bsta informacidn se encuentra mas detallada cn el capitulo IV.
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e Analisis estadistico de prueba de rechazo de la hipdtesis nula mediante la
distribucion t de student

[/

e Andlisis de significancia “p” para determinar la validez de la prueba

El tipo de estudio fue correlacional, exploratorio y longitudinal.

Correlacional porque se mide la relacién existente entre las variables bajo estudio,
exploratorio porque se examina un tema poco estudiado en nuestro pais con el enfoque
de la presente tesis y longitudinal porque se estudia la evolucion de las empresas con
datos de 1987 a 2002.

Una vez que se determind cuéles de los métodos de valuacion son los mas consistentes
con las métricas de creacion de valor se realizd una propuesta para integrarlos a la

informacién financiera de las empresas.

De acuerdo con la problematica sefialada, fue importante considerar la forma como esta
informacién puede integrarse a los estados financieros de las empresas, para que revelen

una informacion mas confiable sobre el valor de las mismas.

Se analizaron tanto las Normas Internacionales de Informacion Financiera como la
normatividad contable mexicana, para determinar como este estudio contribuye a cubrir la

necesidad de mejorar la informacién que brindan los estados financieros.

Una vez hecho este analisis se presentara al Consejo Mexicano para la Investigacion y
Desarrollo de Normas de Informacién Financiera CINIF, que sustituye a la Comision de
Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de Contadores Publicos, con el proposito
de contribuir a resolver esta problematica que es de caracter mundial que nos dice que los
inversionistas y en general los usuarios de la informacion financiera, necesitan otra

informacion que les permita tomar decisiones acertadas.

Estructura de la tesis

Introduccion que incluye la metodologia.
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Capitulo | Antecedentes financieros de los métodos de valuacion de empresas y las

métricas de creacién de valor.

En este capitulo se presenta una semblanza historica de los conceptos financieros
basicos como antecedentes de los métodos de valuacidbn de empresas y las métricas de
creacion de valor, asi como la situacidn actual de la investigacion en valuacion de

empresas y creacion de valor.
Capitulo || Métodos aplicados a la valuacion de empresas

En este capitulo se aborda los conceptos del término “valor” y se explica en forma
detallada cada uno de los métodos de valuacién de empresas: valor en libros, método de
valor de mercado, método goodwill, modelo Black & Scholes, método de flujos de efectivo
descontados y método del maltiplo precio-utilidad; se ejemplifica el calculo en cada uno de
ellos y se estudian los avances que se han dado en investigacion en ellos, principalmente
el modelo Black & Scholes que ha sido altamente investigado. Se hace un analisis de la
aplicacion de ellos en una sola empresa en relacion con la variedad de resultados que se

presentan.
Capitulo Ill Métricas de creacion de valor en las empresas

En este capitulo se explican y se ejemplifican cada una de las métricas de creacion de
valor en las empresas: Economic Value Added (EVA), Generacion Economica Operativa
(GEO), Rendimiento Sobre la Inversion (RSI), Rendimiento Sobre la Inversion Operativa
Neta (RION), y la Utilidad Antes de Intereses Impuestos Depreciaciones y Amortizaciones
(UAIIDA). Se hace un andlisis de las diferencias que se presentan en los resultados

obtenidos de la aplicacidon de cada uno de ellos.

Capltulo IV Aplicacién de los métodos de valuacién de empresas y las métricas de

creacion de valor en empresas mexicanas que cotizan en bolsa
Se presentan los criterios de aplicacién que se siguieron para cada método y métrica, asi

como los resultados de la consistencia entre los métodos de valuacion de empresas y las

métricas de creacion de valor, la propuesta para reportar el valor de la empresa y su
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capacidad para crearlo donde se propone la creacion de un quinto estado financiero
basico llamado Estado de Creacion de Valor. El capitulo concluye con un apartado
referente a las alternativas que pueden tener todo tipo de empresas para aplicar estas

técnicas.

Capitulo V Anadlisis de la normatividad financiera mexicana e internacional en
funcién de la necesidad de reportar, en la informacién financiera, el valor de las

organizaciones y la capacidad que tienen para crearlo

En este capitulo se analizan las normas de informacién financiera internacionales y
mexicanas. Se hace un andlisis de como el reportar el valor de las empresas y su
capacidad para generarlo puede contribuir a lograr en forma mas adecuada el

cumplimiento de la normatividad contable.

La tesis incluye un apartado de conclusiones, un glosario de términos y un siglario.
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CAPITULO |

SITUACION ACTUAL DE LA INVESTIGACION EN LA VALUACION DE EMPRESAS Y
EN LA CREACION DE VALOR

1.- Antecedente de los métodos de valuacion de empresas y las metricas de

creaclén de valor®

Segan Van Horne®, las finanzas de la empresa surgieron como un campo de estudio
independiente al de la economia a principios del siglo XX. Esto significa que es en ese
siglo cuando se empiezan a crear teorias que explican, exclusivamente, los hechos
financieros. Esto también nos indica que antes de este siglo no existian teorias que
explicaran las finanzas como tales, sino que las teorias que se desarrollaban respondian

a la economia en general.

Para determinar cu4l seria la perspectiva teorica de las finanzas, es necesario analizar la
evolucion que han tenido desde que se estudian como campo especifico. Es por ello que
nos remontamos al afio 1900 en gue se Inicia una tendencia por emitir y manejar grandes
volumenes de valores de renta fija y renta variable. Los registros contables y financieros
no eran como los que se usan hoy en dia ni tampoco habia reglamentaciones que

hicieran necesarias la obtencion y la difusion de la informacion financiera.

Es en ese mismo afno "cuando el Consejo de la Universidad de Nueva York establecio la

considerada primera Escuela de Comercio, Contabilidad y Finanzas de todo el mundo."*®

En la década de los veinte, el estudio de las finanzas se orientd a la liquidez y al
financiamiento de las empresas, la atencion se centraba mas en el financiamiento externo
gue en la administracion interna. A finales de esta década se acrecento el interés por el

analisis de los valores, de las acciones comunes, y el banquero inversionista era

3 Apartado desarrollado con basc en Van Home, Administracion financiera, introduccién, y los comentarios
de Juan Alberto Adam Siade y Mario dc Agilero Aguirre, publicados en la Memoria del 11 Foro Nacional de
Investigacion, “Pancl de finanzas”, pp. 110-143.

3 James C. Van Homne, Administracion financiera, pp.2-7.

35 | ourdes Alvarado Martinez de Escobar, et al., La contaduria publica, p. 100.
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considerado una figura importante para el estudio de las finanzas corporativas de la

época.

La depresién de los afios treinta, obligé a centrar el estudio y la teoria de las finanzas a
las cuestiones defensivas de la supervivencia. Se habld de preservar la liquidez, de
quiebras, de liquidaciones y de reorganizacion. Una de las principales preocupaciones era

saber como podia protegerse un inversionista del financiamiento externo.

Los problemas surgidos en esta década, como fueron los abusos en el endeudamiento,
los fracasos de muiltiples empresas y las formas fraudulentas en que fueron tratados los
inversionistas, provocaron que creciera la demanda de regulaciones y, en consecuencia,
que con ellas creciera la teoria financiera. Con las regulaciones acompafiadas de un
control gubernamental, se aumentd la informacion financiera que debian conocer las

empresas, lo que provoct que el analisis financiero fuera mas amplio.

En la década de 1940, las finanzas se orientaron mas hacia el financiamiento externo, con
una orientacion hacia los flujos de efectivo, que hacia la toma de decisiones desde el

interior de la empresa.

A principio de la década de 1950 Frederick y Vera Lutz presentaron una amplia teorfa de
la empresa en su libro The Theory of Investiment of the Firm.*® Por su parte Joel Dean
presentaba el libro Capital Budgeting.37 Estos trabajos constituyeron los fundamentos del
desarrollo teérico de las finanzas. Asi mismo, a raiz de estos, adquirid importancia el
concepto de presupuesto de capital y se disefiaron métodos y técnicas para seleccionar
los proyectos de inversion de capital que condujeron a un marco de distribucion eficiente

del capital en la empresa.

Con la llegada de la computadora los sistemas de informacién le brindaron al
administrador financiero, los elementos necesarios para que la toma de decisiones se
realizara en forma mas adecuada. Se desarrollaron las técnicas de investigacion de

operaciones y de decisiones. Se agilizaron los medios que usan las empresas para

3 Citado por Van Horne, op. cit., pp 2-7
7 Idem.
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realizar las operaciones bancarias, pagar sus cuentas, administrar la cobranza, traspasar

efectivo y el manejo de riesgos cambiarios, entre otras.

En esta misma década se desarrollaron modelos de valuaciéon para auxiliar la toma de
decisiones financieras. Estos modelos tenian como proposito la evaluacion critica de la
estructura de capital y de la politica de dividendos del negocio, con respecto a la
evaluacion en su conjunto. Sobresalieron en estos temas Modigliani y Miller quienes
sentaron las bases para estudios teéricos mas profundos que contindian a la fecha. Ellos
mencionaban que las politicas de endeudamiento y de dividendos carecian de
importancia para una valuacién en mercados sin imperfecciones; en la actualidad, se han

tratado de identificar las imperfecciones del mercado que podrian influir en una valuacion.

En la década de 1960 se desarrolld la teoria de la cartera (Portfolio Theory) de valores
que habia sido presentada en 1952 por Markowitz>*. Esta teorla dice que el riesgo de un
activo individual no se debe juzgar a través de las desviaciones del rendimiento que se
espera, sino con base a su contribucion marginal al riesgo global de un portafolio de
activos. En esta misma década se desarrollaron investigaciones sobre la teoria de los
mercados eficientes y se disefid el modelo de fijacion de precios de los activos, que
también es conocido como modelo de valuacién de activos Capital Asset Pricing Model

(CAPM), por sus siglas en inglés, el cual extendio y perfecciond la teoria del portafolio.

En la década de 1970 se perfecciond méas el modelo de fijacion de precios de los activos
de capital. Se mencionaba que parte del riesgo del negocio carecia de importancia para
los inversionistas, ya que éste se podia diluir en los portafolios de las acciones en su
poder. En esta misma década surgi6 una de las aportaciones de mayor relevancia en el
ambito financiero del siglo veinte, ya que en el afio 1973, Black y Scholes formularon el
modelo de fijacion de precios de opciones para la evaluacion relativa de los derechos
financieros. En la actualidad este modelo es utilizado por miles de personas para manejar
grandes volumenes de valores y divisas en instituciones financieras. Asimismo, las
investigaciones que hacen los tedricos de las finanzas han aumentado en forma
considerable para perfeccionar este modelo que en sus origenes no consideraba los
dividendos en las empresas y gracias al perfeccionamiento que se le ha dado ahora si los

considera, 10 que lo hace mas confiable y exacto en una valuacion de opciones. La

38
Tdem.
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década de 1980 se caracterizé por mejorar la precision de la teoria financiera. A raiz de la
incertidumbre financiera a nivel mundial surgieron grandes avances intelectuales en la
valuacién de empresas. Se le dio especial atencion a lo que Modigliani y Milller iniciaron
en los cincuentas, ya que se estudié con mayor detalle el efecto que las imperfecciones
del mercado tienen sobre el valor. Se habla de mercados incompletos en los que los
deseos de los inversionistas en valores no se satisfacen. Asimismo, la calidad de la
informacidn que maneja la empresa y las diferencias en su manejo para la administracion,
para los inversionistas en valores, para clientes, para proveedores y empleados fue un

area de las finanzas altamente investigada.

Los afios noventa se caracterizan por la globalizacion de las finanzas y el constante
aumento en la generacion de riqueza. La teoria financiera propone integrar los mercados
financieros mundiales. Las ultimas dos decadas se han caracterizado por una gran

volatilidad de la inflacion, los tipos de cambio y las tasas de interés.

La dltima década del siglo XX se caracterizd por la incertidumbre econdmica a nivel
mundial, los problemas de financiamiento externo, los problemas de prestamos internos,
los excesos especulativos y los problemas éticos en algunas empresas financieras, entre
otros. Todos estos acontecimientos han dado origen a innovaciones financieras entre las
que destacan los modelos para medir el riesgo de los mercados y la forma de valuar una
empresa desde una perspectiva economica con el modelo conocido come EVA® por sus
siglas en inglés Economic Value Added, valor econdmico agregado. Las empresas estan
adoptando teorias enfocadas a administrar con base en el valor. Se habla de técnicas
como la administracion basada en las actividades, los costos y los presupuestos basados
en actividades y la reingenieria de procesos. Las finanzas, actualmente se caracterizan

por el cambio continuo para adoptar nuevas ideas y técnicas.

En los inicios del siglo XX| se seguird hablando de globalizacién de las finanzas, los
cambios surgiran cada vez con mayor prontitud. Sin embargo, las teorias financieras ya
no se podran enfocar exclusivamente a la generacion de la riqueza, sino que deberan

orientarse al servicio del hombre.

* EVA cs una marca registrada por Srern Stewart & Co.
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Las finanzas ofreceran grandes oportunidades de investigacion y consecuentemente la
posibilidad de que con base en esta realidad, se desarrollen teorias que representen, a
partir de la evidencia empirica que nos ofrece el mundo financiero la posibilidad de
conocer en una forma mejor el comportamiento de los mercados financieros y, a nivel de
la administracion financiera de las organizaciones en general, lograr una mayor eficiencia
en la obtencion de la asignacion del capital financiero, que no so6lo afecta a las empresas,
sino que genera un efecto en los mercados financieros y consecuentemente en la
economia en general, dependiendo de la eficiencia con que participen los usuarios de
este capital, y de la forma en que los asignen en términos de viabilidad de proyectos y de
la recuperacion y rendimiento de los mismos. Situacion que no se contrapone con la

generacién de valor econémico.

2.- Situacion actual de la investigacion en valuacion de empresas y creacion de

valor

Para saber en términos generales ;qué se esta investigando en lo referente a valuacién
de empresas y creacion de valor en el mundo? se hizo un analisis internacional de la

situacion de la investigacion en esta area de donde se determind lo siguiente:

Easley y O hara se refieren al papel que juega la informacioén, y como ésta afecta el costo
de capital de las empresas. Muestra las diferencias entre la composicion de la informacion
publica y privada y su relacion con el costo de capital. Sefialan que los inversionistas
informados tanto de las cuestiones publicas como de las privadas relacionadas con la
posibilidad que las empresas pueden tener sobre su costo de capital en relacion con sus
decisiones administrativas, sus estrategias contables y financieras, y su participacion en el
mercado, influyen directamente en la estructura de los portafolios de inversion, lo que les
permite tener mejores rendimientos que los inversionistas no informados que se ven

perjudicados, ya que solo cuentan con la informacion publica para tomar sus decisiones. *°

Jegadeesh demuestra que los analistas de las empresas recomiendan, para comprar
acciones en el mercado de valores, el glamour de las mismas, es decir, el momento

positivo, el alto crecimiento, los altos volumenes, etcétera. Seiala que la adherencia de

“ David Easley y Maureen O’hara, “Information and the cost of capital”, The journal of finance, vol. 59,
agosto de 2004, EEUU, The American Finance Association, pp. 1553-1583.
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este glamour en las recomendaciones puede ser costoso, porque el nivel de la
recomendacion del consenso de los analistas sélo agrega valor cuando la accién cuenta
con las caracteristicas cuantitativas favorables. La acciébn en el mercado con altas
recomendaciones para su compra pero con caracteristicas cuantitativas desfavorables,
por lo general trae consecuencias de rendimiento negativas. Se encontro que si se adopta
un cambio trimestral en las recomendaciones del consenso de los analistas se tendra un
indicador que predice un rendimiento mayor, que parece contener informacién ortogonal

a lo largo de ofras variables predecibles.*’

Lemmon y Lins utilizan una muestra de 800 empresas en ocho palses asiaticos del este
para estudiar el efecto en el valor de las empresas durante la crisis financiera de la region.
La crisis afectd negativamente las oportunidades de inversion de las empresas acabando
con los incentivos de control que los grandes inversionistas tenian por encima de los
accionistas minoritarios. El control y la capacidad de generar efectivo se vio disminuido
entre 10% y 20%, lo que provoco una dréastica baja en el valor de las empresas y en el

control que los accionistas mayoritarios tenian sobre las mismas. *?

Wang presenta una prueba de las versiones condicionales del modelo de Sharpe y Lintner
CAPM, la extension de Jagannathan y Wang de 1996, y el modelo de tres factores de
Fama y French de 1993. La prueba se basa en una metodologia no paramétrica que evita
la forma funcional de condicionar las betas, la prima por riesgo y el factor de descuento
estocastico. El estudio proporciona una opinion novedosa del resultado emplrico de estos
modelos. En lo particular se encontré una version no paramétrica del modelo que Fama y

French. *

Bae, Kang y Kim examinan si las empresas que pertenecen a los corporativos coreanos
(chaebols) se benefician con sus adquisiciones o si tales adquisiciones representan una
forma de control que los accionistas de otras empresas del grupo adquieren al

incrementar su participacion cuando el valor de dichas empresas aumenta (tunneling). Se

! Narasimhan Jegadeesh, et al., “Analyzing the analysts: when do recommendations add valuc?”, The journal
0[ “finance, vol. 59, junio de 2004, EEUU, The American Finance Association, pp. 1083-1124.

* Michael I. Lemmon y Karl V. Lins, “Ownership structure, corporate governance, and firm value: evidence
from the east asian financial crisis,”, The journal of finance, vol. 58, agosto de 2003, EEUU, The American
Finance Association, pp. 1445-1468.

4 Kevin Q. Wang, “Assct pricing with conditioning information: a new test”, The journal of finance , vol. 58,
febrero de 2003, EEUU, The American Finance Association, pp. 161-196.
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encontrd que cuando una empresa de un corporativo coreano hace una adquisicion el
promedio del valor de sus acciones cae, lo que provoca que los accionistas minoritarios
de un grupo de empresas pierdan cuando hacen dicha adquisicion. Esto provoca que el
control quede en 'manos de las otras empresas del grupo, es decir, que con las
adquisiciones se vean beneficiadas las otras empresas del grupo que se quedan con el

control, lo que refuerza la hipotesis del tunneling.”

La Porta presenta un modelo de los efectos de la proteccion legal de los accionistas
minoritarios y de los movimientos del flujo de efectivo de los accionistas que controlan la
valuacion de la empresa. Se probd el modelo en una muestra representativa de empresas
de 27 paises ricos donde se encontrd evidencia de una mejor proteccion de los
accionistas minoritarios y de empresas con una alta proteccién de los movimientos de

efectivo del accionista que la controla.*’

Garcia y Marin hablan del empleo de la informacién relacionada con recursos humanos,
tecnologia, innovacioén, procesos y clientes, y su importancia en los procesos de valuacion
de las empresas. En el desarrollo de este estudio se analizaron los informes emitidos por
un grupo de instituciones de andlisis espafiolas e internacionales en relacion con el indice
IBEX 35. Los resultados de este trabajo muestran evidencia del empleo de la informacion
emitida por el analista financiero referente a estrategias, procesos y clientes para la toma

de decisiones de inversion y desinversion de empresas es‘.paf‘iolas."6

Alvarez Plaza nos dice que las nuevas tecnologias que se basan en la digitalizacion de la
informacion, permiten automatizar tareas que agregan valor a las empresas dotandolas de
un alto grado de agilidad en los andlisis, lo que deriva en mayor eficiencia, competitividad,

rentabilidad, crecimiento, y en consecuencia mayor valor para la misma. */

# Kee-Hong Bae, Jun-Koo Kang y Jin-Mo Kim, “Tunneling or value added? evidence from mergers by
korean business groups”, The journal of finance , vol. 57, diciembre de 2002, EEUU, The American I inance
Association, pp. 2695-2740.

45 Rafael La Porta, ef al., “Invcstor protection and corporate valuation”, The journal of finance , vol. 57, junio
de 2002, EEUU, The American Finance Association, pp. 1147-1170.

% Bmma Garcia Mcca y Salvador Marin Hernéndez, El capital intelectual y la valoracién de las grandes
empresas espaiolas, ponencia de la Universidad de Murcia presentada en el VIII Foro de Investigacion,
Congreso Internacional dc Contaduria, Administracién e Informatica, Facultad de Contaduria y
Administracion, UNAM, México, octubre de 2003, 13 p., (memoria).

4 José Jaime Alvarez Plaza, ponencia de 1a Universidad Complutense de Madrid, presentada en el VIII Foro
de Investigacion, Congreso Internacional dc Contaduria, Administracion ¢ Informatica, Facultad de
Contaduria y Administracion, UNAM, México, octubre de 2003, 10 p., (memoria).
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Lev sefiala que los activos intangibles son los que permiten originar mas valor para la
empresa. Se examina como los ejecutivos asignan sus recursos intangibles para obtener
los mayores rendimientos.”? Por su parte, Ulrich y Smallwood analizan cémo las empresas
miden la capacidad de sus trabajadores en cuanto a su desemperio que ellos proponen
como una medida relacionada con las capacidades y la forma de capitalizarlas lo que se

traduce en una generacion de valor.*

Hodgson y Vorkink usan una muestra de los precios de la subasta para los pintores
canadienses importantes en el periodo de 1968 a 2001, se aplicaron analisis de regresion
para conocer la relacion de diversos factores entre los que destacan la identidad del
pintor, los precios de la subasta, y la construccion de un indice de precios del mercado.
Este indice se utiliza para analizar las caracteristicas del arte canadiense visto como un
activo de inversion. Se aplico el modelo CAPM para analizar los movimientos en los

precios del mercado de las pinturas canadienses. *

Por otra parte, el estudio y la investigacion con respecto al modelo de Black y Scholes ha
cobrado auge desde que fue creado en 1973. Cabello menciona que las modificaciones
que se le han hecho parten desde las aportaciones de Merton en relacion a los dividendos
constantes, es decir, para un dividendo que paga la accion, lo que se denomina modelo
de Black y Scholes europeo modificado, hasta Black y Scholes modificado por el modelo
francés, que permite que el usuario distinga dos momentos diferentes, uno que representa
dias calendario y otro que representa dias de negociacion y que sefala que en relacion a
los dividendos éstos se deben expresar en dias calendario. En un principio el modelo de
Black y Scholes fue disefiado para valuar opciones europeas, sin embargo, ahora también
existe el modelo americano modificado de Black y Scholes- que sigue los mismos
parametros del modelo europeo modificado por Merton, excepto cuando se observa que

el valor de rendimiento esta por debajo del valor intrinseco de la opcién.”’

*® Baruch Lev, “Sacar mis ventaja de los intangibles™, Harvard Business Review, vol. 82, N°. 6, junio de
2004, pp. 99-106.

*Dave Ulrich y Norm Smallwood, “Capitalizar las capacidades”, Harvard Business Review, vol. 82, N°. 6,
junio de 2004, pp. 108-115.

% Douglas J. Hodgson y Keith Vorkink, “Assct pricing Theory and the valuation of canadian paintings”,
Canadian Journal of Economics, vol. 37, agosto de 2004, University of Rochester, Brigham Young
University, J. Willard and Alice 8. Marriott School, pp. 629-655.

' Alejandra Cabello Rosales, EI modelo Black y Scholes y sus modificaciones, Notas en preparacion, 2004
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De acuerdo con esta revision se considera que las futuras investigaciones se centraran en
lo referente a la valuacion de los activos intangibles y a estudiar la importancia del valor
intrinseco de una accion en relacion con la influencia del analisis fundamental en el

comportamiento bursatil.
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CAPITULO i
METODOS APLICADOS A LA VALUACION DE EMPRESAS
1.- Conceptos del término “valor”
Conceptos basicos

Para que un financiero pueda adentrarse en el tema de el valor, es necesario primero

definir su concepto como tal, para después abordarlo desde una perspectiva economica.

“E| término “valor’ ha sido usado —y sigue siendo usado— para referirse al precio de una
mercancia o producto; se ha hablado, y se habla, de lo que una mercancia o producto
valen, es decir, del valor que tienen. En este caso, el término “valor” tiene un significado
fundamentalmente economico [...] Pero se ha usado, y se usa, también el término “valor’
en un sentido no econdmico, o no primariamente econdémico, cOMO cuando se dice que
una obra de arte tiene gran valor o es valiosa, o que ciertas acciones tienen valor o son
valiosas, 0 que una persona tiene gran valia. La nocion de valor en un sentido general
est4 ligada a nociones tales como las de seleccion y preferencia, pero ello no quiere decir
todavia que algo tiene valor porque es preferido, o preferible, o que algo es preferido, o

preferible, porque tiene valor.” %2

Este andlisis nos sefiala que el término valor se estudia desde diversas perspectivas. En
la valuacion de empresas todas las perspectivas son validas, ya que una entidad puede
ser valiosa por diversas razones que pueden ser econdémicas 0 no. Puede tener cierto
valor por la valia de las personas que la integran, es decir, por la calidad y el alto nivel de

sus ejecutivos desde el punto de vista administrativo, por sefialar un ejemplo.

La Real Academia Espafiola® define el término valor con diversas connotaciones. Las

que mas se aplican en las finanzas son las siguientes:

52 José Ferrater Mora, Diccionario de filosofia, p. 3634.
53 Real Academia Espafiola, Diccionario de la lengua espafiola, p. 2058.
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e Cualidad de las cosas, en virtud de la cual se da por poseerlas cierta suma
de dinero o equivalente.
» Rédito, fruto o producto de una hacienda, estado o empleo.

« Equivalencia de una cosa a otra, especialmente hablando de las monedas.

La valuacién de empresas en nuestro pais ha cobrado importancia a raiz, principalmente,
de la creciente actividad de los procesos de fusiones, adquisiciones, ventas, alianzas y

escisiones de las mismas.

Las metodologias de valuacion de empresas son importantes en el mundo empresarial
porque sirven para tener parametros de guia en procesos de negociacion. En estos
procesos, de alguna forma, es necesario poder contar con un valor que responda a las
caracteristicas propias de las empresas en cuestion. Es importante hablar de valuacion de
empresas en nuestros dias, ya que se han caracterizado por la constante necesidad de
los empresarios y los ejecutivos de buscar alianzas, realizar fusiones, adquirir o vender

empresas con diversos fines
= Valor econdmico

Al administrador financiero de una empresa le interesa y le preocupa el valor, pues es el
que se encarga de obtener los recursos que la organizacion necesita para operar y, con
ello, obtener mas beneficios, es decir, generar mas valor para la empresa, sus

integrantes y sus propietarios.

Segun Moreno Fernandez, “El valor econdémico o de uso es aquel que representa la
utifidad o beneficio econémico que proporciona el bien, o sea, la utilidad futura que se
espera que se derive de su posesion. Por lo tanto, es un valor subjetivo y podemos decir
que se conoce intuitivamente; por ello es dificil determinarlo con precision y su base son

las predicciones futuras sobre precios y tasa de interés”

Por su parte Helfert sefala que el valor econémico es el “grado de satisfaccion que los -

bienes y servicios de naturaleza tangible proporcionan a los grupos y/o a los individuos”.”

** Joaquin Moreno Fermandez, Las finanzas en la empresa, p.187.
% Erich Helfert, Valuacién: Conceplos y aplicaciones practicas, p.2.
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Por otra parte, también el valor se define como sigue: “Las voces espafiola y portuguesa
valor, como la inglesa value, vienen del latin valor y significan "cualidad de las cosas en

cuya virtud se da por poseerlas cierta suma de dinero o algo equivalente™.*

Para efectos de esta investigacion se estudiaran los métodos Economic Value Added
(EVA), Generacion Economica Operativa (GEO), el Rendimiento Sobre la Inversion
Operativa Neta (RION), el Rendimiento sobre la Inversion (RSI) y la Utilidad antes de
Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones (UAIIDA). Estos métodos miden la
generacion de valor economico en la empresa. Cabe aclarar que los valores son
monetarios y en ese sentido son financieros, pero como las finanzas son parte esencial de
la economia, se esta hablando en todo momento de un solo tipo de valor que es el
economico. Con cualquiera de los métodos mencionados se esta midiendo el rendimiento

por el uso del capital que a fin de cuentas es el valor econémico o de uso.

2.- Métodos aplicados a la valuacion de empresas

Los métodos mas conocidos que existen para valuar empresas y que son los que se

estudian en esta tesis son los siguientes:

s Método de valor en libros.

+ Método de valor de mercado

o Meétodo goodwill

 Modelo Black & Scholes

o Método de flujos de efectivo descontados

¢ Meétodo del multiplo precio-utilidad

A continuacién se explica cada uno de estos métodos.

5 Joaquin Moreno Fernandez, Las finanzas en la empresa, p. 163.
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A.- Valor en libros

El valor en libros de una empresa esta integrado por los activos, los pasivos y el capital a

la fecha en que se presentan los estados financieros de la misma.

El valor en libros se refiere al valor contable de la empresa de cualquier ramo, sector y

actividad.

Para asignarle un valor a las acciones de una empresa, basandonos en este meétodo, es
necesario considerar que el valor en libros de la accién es igual a los activos netos
representados por una accion. El término de activos netos significa el total del activo

menos el total de pasivo, es decir, el patrimonio de los accionistas o capital contable.

Este valor se basa en el principio de contabilidad conocido como valor histérico original,
establecido por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos (IMCP) que afirma:

“Las transacciones y eventos econdmicos que la contabilidad cuantifica se registran
segun las cantidades de efectivo que se afecten o su equivalente o la estimacion
razonable que de ellos se haga al momento en que se consideren realizados
contablemente. Estas cifras deberan ser maodificadas en el caso de que ocurran eventos
posteriores que les hagan perder su significado, aplicando métodos de ajuste en forma
sistematica que preserven la imparcialidad y objetividad de la informacion contable. Si se
ajustan las cifras por cambios en el nivel general de precios y se aplican a todos los
conceptos susceptibles de ser modificados que integran los estados financieros, se
considera que no ha habido violacion de este principio; sin embargo, esta situacion

debera quedar debidamente aclarada en la informacién que se produzca.” ¥

7 Instituto Mexicano de Contadores Publicos, “Valor histérico original”, Principios de contabilidad
generalmente aceptados, serie A,
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Segln este principio, se puede entender que este valor toma en cuenta las partidas
monetarias a la fecha de cierre, mientras que las no monetarias lo hacen a la fecha de
adquisicion. Asimismo, considera las modificaciones que se realizan a las partidas no
monetarias por concepto de depreciaciones, amortizaciones o la actualizacion de las
cifras por cambios en el nivel general de precios; ademas de los resultados por posicion
monetaria que modifican el capital y, en general, todos los cambios en cada una de las
cuentas que se ven reflejados en los saldos finales de los estados financieros como son:
la obtencion de utilidades netas, que aumentan el patrimonio de los accionistas; las
pérdidas netas y los decretos de dividendos, que reducen el capital y, por lo tanto, el valor

en libros.

Esto significa que cuando una empresa reexpresa sus estados financieros con base en el
boletin B-10 del IMCP, no esta quebrantando el principio de Valor Historico Original, ya
que el valor que reflejan es el mismo, solo que se ha actualizado con el indice

inflacionario.

Cuando una empresa no actualiza sus estados financieros estad mostrando datos que no
corresponde a su valor contable real. Esto se ha aplicado en economias que en algin
momento han tenido hiperinflacién, pero se considera que deberia ser aplicado en todas,
ya que con la suma de los afios aun en aquellas economias que han presentado

inflaciones menores, la informacién financiera se llega a distorsionar si no se actualiza.

Esta actualizacion es importante en la valuacion de las empresas, ya que con ella el valor

en libros se presenta actualizado.
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Ejemplo del valor de la empresa por el valor en libros

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

(Miles de pesos)

ACTIVO

Activo circulante

Efectivo e Inversiones temporales 2,056.15
Cuentas por cobrar 11,451.18
Inventarios 6,288.06
Otros activos 194.00
Total activo circulante __19,989.39
Activo no clrculante

Temeno 1,650.00
Edificio nato 2,428.00
Planta y equipo neto . 679.00
Total activo no circulante . 475700
Activos intangibles

Crédito mercantil 500.00
Total intangibles 500.00
Activo diferido

Gastos preoperativos 250.00
Total diferido 250.00
Total Activo 25.496.39

PASIVO

A corto plazo

Cuentas por pagar
Documentos por pagar
Intereseas por pagar

ISR por pagar

Total pasivo a corto plazo

A largo plazo
Préstamo bancario a largo plazo

Total Pasivo

CAPITAL CONTABLE

Capital soclal
Actuallzacion del capital
Utilidades retenidas

Total capital contable

Total Pasivo y Capital Contable

10,485.95

6,144.78
1,671.19
214.28
980.19
9,010.44

- =

6,000.00

15,010.44

4,800.00
564.27
5.121.68

25,496;.;;9

El valor en libros en este ejemplo es de $10,485,950 que es el valor del capital contable o

patrimonio de los accionistas.

=« Valor en libros corregido

Como una variante del valor en libros de la empresa existe el método de valor en libros

corregido que se explica a continuacion.



Este método consiste en determinar cudles son las partidas del activo del Estado de
Situacién Financiera que por su escasa importancia deben ser excluidas del calculo para
una valuacion y, por otro lado, cudles son las partidas que no reflejan un valor adecuado y
que, en consecuencia, deben ser revaluadas y ajustadas en forma mas objetiva por parte

del valuador.

Los ajustes o correcciones se presentan principaimente en las siguientes

cuentas®®:

e Inverslones temporales. Es necesario verificar cual es el valor de estas
inversiones al momento de la valuacion, ya que es comun que se queden
registradas al valor de adquisicion y que no se hayan considerado los movimientos

al alza o a la baja de lo valores en cuestion del dltimo hecho.

« Inversiones permanentes. Se debera verificar que el metodo de participacion
esté correctamente calculado y registrado, ya que algin error podria distorsionar
tanto esta cuenta, como la de los resultados correspondientes, lo que provocaria

que se ajustaran ambas.

e Cuentas por cobrar. Puede ser que la empresa presente cuentas con cierta
antigliedad que haga suponer que no seran cobradas, 0 que la situacion de algun
cliente en particular, como puede ser que se encuentre en suspension de pagos,
permita eliminarlas. Estas consideraciones van a permitir contar con un saldo en
cuentas por cobrar mas apegado a la realidad.

En este caso es necesario verificar que la empresa realiza y registra estimaciones
de cuentas incobrables y que estan bien determinadas, o en su defecto, que sean

calculadas por el valuador para realizar los ajustes necesarios.

« Inventarios. En una toma fisica de inventarios puede determinarse que existen
diferencias en relacion con los registros contables, o que existen mercancias

obsoletas que han perdido su valor.

58 Con base en C. Siu Villanueva, op. cit. p. 56-60. Lo referente a los activos intangibles y la explicacién
general son del autor de la presente tesis.
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Es necesario analizar con que método se estan valuando los inventarios para
determinar si estan sobre o subvaluados. Cuando el aumento de los precios se da
en forma continua el método PEPS (Primeras Entradas Primeras Salidas) permite
tener los inventarios valuados con un precio mas real, que si se utiliza el metodo
UEPS (Ultimas Entradas Primeras Salidas) con el cual los inventarios quedan
valuados a los precios mas antiguos, y por lo tanto, mas bajos, por sefalar un

ejemplo.

En ambos casos el valuador debera ajustar el valor de los inventarios a las
existencias que se tienen, a las caracteristicas de las mismas y, a las diferencias

que determine segln el método que la empresa utiliza para valuarios.

Terreno. Ademas de la actualizacion que las partidas puedan tener por medio de
indices inflacionarios, para el caso de los bienes raices es necesario analizar el
valor real en funcién de la plusvalia, es decir, puede haber causas que determinen
que el terreno vale mas o que vale menos por las caracteristicas que el entorno

haya tomado en los tltimos anos.

Edificio. E! valor de un edificio puede modificarse por las condiciones en las que
el inmueble se encuentre. Si es un edificio remodelado completamente puede
tener un valor superior al actualizado, pero si necesita mantenimiento y

reparaciones el valor sera menor.

Maquinaria. Si la maquinaria es moderna puede tomarse su valor en libros como
el indicado, pero si no lo es, serd necesario tomar la opinion de expertos en el
mercado de venta de maquinas usadas para saber cudl es el valor de reposicion
de las mismas. En caso de que las maquinas sean obsoletas 0 que se encuentren
totalmente depreciadas, no se considerara ningan valor para las mismas, es decir,

seran excluidas del célculo de la valuacion.
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Mobiliario y equipo. Al igual que la maquinaria; si el mobiliario, el equipo de
coéHmputo y, el equipo de reparto y fransporte son obsoletos o se encuentran

totalmente depreciados, seran excluidos del proceso de valuacion.

Intangibles. Los intangibles son activos cuyos valores pueden tener una fuerte
carga subjetiva, por lo que el valuador debera ajustar sus valores en terminos

objetivos.

Activos diferidos. Si los gastos de organizacion o de instalacion han quedado
totalmente amortizados o si su valor no representa un factor importante para la

valuacion, su valor sera excluido del célculo de la valuacion.

Ejemplo del valor de la empresa por el método de valor en libros corregido:

Supéngase que después de haber hecho un analisis de los activos de la empresa se

determiné hacer los siguientes ajustes para efectos de valuacion:

lLa antigliedad de las cuentas por cobrar indica que una cuenta de $108,517.25
sera incobrable.

El conteo fisico de los inventarios arrojé una diferencia que disminuye el monto en
$325,000.-

La actualizacion del valor del terreno no considerd la plusvalia de la zona, por lo
que su valor deberé ser incrementado en $1,400,000.-

Fl edificio se encuentra completamente remodelado por lo que su valor debe verse
aumentado en $1,572,000.-

Se determind que el activo diferido carece de valor contable, por lo que se

determiné excluir su valor para efectos de valuacion.
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

(Miles de pesos)

ACTIVO

Activo circulante

Efactivo e inversiones temporales
Cuentas por cobrar
Inventarios

Otros actlvos

Total activo clrculants
Activo no circulante
Terreno

Edificio neto

Planta y equipo neto
Total activo no circulante
Activos intangibles
Crédito mercantil

Total intangibles

Activo diferido

Gastos preoperativos
Total diferido

Total Activo

PASIVO
A corto plazo
Cuentas por pagar
Docurmnentos por pagar
Intereses por pagar
ISR por pagar
Total paslvo a corto plazo
A largo plazo
Préstamo bancario a largo plazo
Total Pasivo

CAPITAL CONTABLE
Capital social
Actualizacion del capital
Utllidades retenidas

Total capital contable

Total Pasivo y Capital Contable

VALOR
VALOR DIFERENCIA EN
EN LIBROS
LIBROS CORREGIDO
2,056.15 2,056.15
11.451.18 -108.52 11,342.66
6,2688.06 -325.00 5,963.06
194.00 194.00
19,989.39 433.52 19,555.87
1,650.00 1,400.00 3,050.00
2,428.00 1,572.00 4,000.00
679.00 679.00
4,757.00 2,972.00 7,729.00
500.00 500.00
500,00 500.00
250.00 -250.00 0.00
B 25000 -250.00 0.00
25,496.39 27.784.87
6,144.78 6,144.78
1,671.19 1,671.19
21428 214.28
980.19 980.19
9,010.44 9,010.44
6,000.00 6,000.00
15,010.44 15,010.44
4,800.00
564.27
512168
10,485.95 12,774.43
25,496.39 27,784.87
—_—




En este caso, el valor en libros corregido es de $12,774,430, es decir, superior en
$2,288,480.- al valor en libros que es de $10,485,950.

B.- Valor de mercado

Existen dos connotaciones para explicar lo que es el valor de mercado de una empresa,
La primera se refiere al precio que se deriva de un proceso de negociacion y, la segunda,
al calculo técnico que se realiza en funcién del precio de mercado de las acciones que

circulan pablicamente.
Es por ello que el valor de mercado puede expresarse con dos definiciones distintas:

El valor de mercado de una empresa es el que se deriva del acuerdo al que llegan el

comprador y el vendedor de la misma, sobre el precio que se pagara por ella.

“El valor de mercado del capital comdn de una empresa es el precio de mercado de una

accion comin multiplicado por el nimero de acciones en circulacion.” %9

Derivado de estas definiciones se puede decir que una caracteristica que tienen los
estados financieros de las empresas es que no contienen, como tal, su valor de mercado.
Una razén es porque el precio de las acciones cambia constantemente, lo que modifica en
cada momento dicho valor, y otra, porque los procesos de negociacion tiene tal carga
subjetiva, que seria imposible expresar en términos objetivos este valor dentro de los

estados financieros.
Ejemplo del valor de la empresa por el método de valor de mercado

1,000,000 de acciones con valor de mercado de $13 c/u, indican que la empresa esta

valuada en $13,000,000

* Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield y Jefficy T. Jaffe, Finanzas corporativas, p. 44.
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C.- Goodwill

Para valuar una empresa con este método hay que distinguir entre el credito mercantil
que se registra en la contabilidad, que es el sobreprecio que se paga sobre el valor en
libros de la empresa, y el que no se registra en la contabilidad que es el que se deriva de
la aceptacion y el prestigio que la empresa tiene con sus clientes y que, por lo tanto, es un
valor agregado que se calcula en términos subjetivos, los que se toman en cuenta en un

proceso de negociacion de la compra-venta de una empresa.

Para los efectos de una valuacion, el goodwill © crédito mercantil es la capacidad que
tiene una empresa de generar un rendimiento superior al minimo aceptable por los

inversionistas, y se define como “el valor presente de las utilidades futuras por encima del

rendimiento normal de los activos netos identificables” *

El valor presente de las utilidades futuras es lo que un inversionista pagaria por una

empresa el dia de hoy, por las utilidades que en el futuro espera recibir.

El rendimiento normal es aquel que los inversionistas demandan o esperan recibir de una

empresa en particular, para justificar el riesgo de su inversion.

El calculo de los activos netos identificables es el siguiente:

A los activos totales se les resta el pasivo total y se obtienen los activos netos o capital
contable. A estos activos netos se les resta el crédito mercantil registrado, ya que no es

un activo identificable, es decir:

Activos totales — pasivos totales — crédito mercantil registrado en el activo = activos netos

identificables.

La mecanica para el calculo del valor de la empresa con base en el método goodwill es la

siguiente:

% Rabert IF. Meigs, et al., Contabilidad La base para decisiones gerenciales, p.548.
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A los activos netos identificables se les calcula el rendimiento normal. Este rendimiento se
compara con la utilidad neta promedio de los Ultimos cinco afios actualizada con los
indices de inflacion. Si este promedio es mayor que el rendimiento normal esperado Ia
empresa esta generando goodwill o crédito mercantil, que se le suma al valor en libros o
contable, con lo que se obtiene el nuevo valor de la empresa. Si el promedio es menor la
empresa presenta badwill —que no tiene una traduccion exacta en espanol— que se
resta del valor en libros, con lo que se obtiene el nuevo valor de la empresa que en este

caso seria inferior al valor contable.

Con ello el Goodwill o badwill es la cualidad que posee una empresa para generar mas o

menos rendimientos de los esperados por los inversionistas.

Ejemplo de la valuacion de la empresa por el método goodwill

Total Activo $25,496,390
Total Pasivo 15,010,440
Crédito mercantil contabilizado 500,000
Activos netos identificables 9,985,950

Tasa de rendimiento minima esperada de

los activos netos identificables 14.0%

Utilidad neta promedio de los ultimos 1,618,400

cinco anos (actualizada)

Rendimiento esperado de los activos

netos identificables , a la tasa de

rendimiento minima esperada

(9,985,950 x 14.0%) 1,398,033

Ganancia superior a la esperada
(1,618,400 - 1,398,033) 220,367
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Dado que en los dltimos cinco afos la empresa generd en promedio mas utilidad que la
minima esperada se considera que generd goodwill, de lo contrario, si hubiera generado

un rendimiento por abajo de lo normal se utilizaria el término badwill.
En este caso el valor de la empresa segun lo dicta este método es el siguiente:

Capital contable mas gooawill = $10,485,950 + 220,367 = $10,706,317

D.- El modelo de Black & Scholes

El modelo creado por Fischer Black y Miron Scholes en 1973, publicado ese mismo ano
en Joumal of political economy con el titulo The pricing of options on corporate liabilities,”
tiene como antecedente el trabajo del matematico Louis Bachelier, que en el afio de 1900

presentd en Francia una primera formula para calcular el precio de una opcion financiera.

El modelo de Black & Scholes es uno de los modelos econdmicos desarrollados en el
siglo XX que ha tenido mayor aceptacion, por el grado de exactitud con el que permite

calcular el valor de las opciones financieras.

Este modelo, que se utiliza para valuar una opcion, es aplicable a la valuacion de una
empresa, porque calcular el precio de las acciones de un negocio es equivalente a
obtener el valor de la opcion de compra de las mismas. La definicion de una opcion
explica esto. “Las opciones ofrecen a sus propietarios el derecho de comprar (call options)
o vender (put options) acciones a un precio fijo en algin momento en el futuro.” 82 “Una
opcion de compra otorga a su propietario el derecho a comprar una accioén a un precio de
gjercicio o precio de compra especificado. En algunos casos, la opcidon sblo puede
gjercerse en una fecha concreta y, convencionalmente, se la conoce como una opcion de

compra europea; en otros casos, se puede ejercer antes de o en dicha fecha y, entonces,

*'F Black y M. Scholes, The Pricing of Options on Corporate Liabilities, pp. 637-654.
62 Luis Diez de Castro y Juan Mascareilas, /ngenieria financiera, p. 125
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es conocida como una opcién de compra americana.” * El modelo de Black & Scholes

esta disefiado para valuar opciones europeas.

En la aplicacion de la formula de Black & Sholes hay que considerar que el activo
subyacente, sobre el cual funciona una opcién puede ser entre otras cosas acciones,
bonos, oro, materias primas, edificios, o la opcion de adquirir otra opcion. Cuando se
vallla una empresa es necesario determinar el valor del capital contable para lo cual, al
aplicar la formula de este modelo, se obtiene el valor de la opcion de compra de las
acciones que componen dicho capital; en otras palabras, este modelo, utilizado para la
valuacion de opciones, es aplicable a la valuacion de empresas considerando que el
activo por el cual funciona la opcién puede ser una accion, que forma parte representativa

del capital contable.

En esta aplicacion, lo que este modelo valia es la opcion de compra del valor subyacente

de la empresa, es decir, el valor de los activos totales.
Los supuestos de los que partio originalmente este modelo fueron los siguientes:

1.- El precio del activo sigue una distribucién normal logaritmica.
2.- Volatilidad constante. (Varianza constante).

3.- No incluye dividendos, impuestos ni costos de transaccion.
4.- Los tipos de interés son conocidos y constantes.

5.- Asume ventas en corto a la tasa libre de riesgo.

6.- Se aplica a enteros o fracciones de precio del valor de referencia o subyacente.

La férmula que nos presentaron en su inicio es la siguiente:
¢ = S, x N(dy) — E x e x N(d>)

In(S, /E) +(r +%O’2)1

d - = E]
' ot

d,=d, -t

Las variables representan en una valuacion de empresas:

63 Richard A. Brealey y Stewart C. Mycrs, Principios de finanzas corporativas, p. 591.
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¢ = Costo de la opcion de compra de la empresa o valor de la empresa (capital),

S, = valor subyacente (activos totales),

E = valor de ejecucion (pasivos totales),

t = tiempo,

r = tasa de interés libre de riesgo,

o = volatilidad, riesgo o varianza,

In = logaritmo natural,

e = constante 2.7182818,

N (di) = Distribucion normal bajo la curva. La probabilidad de que la variable d, que tiene
distribucion normal, sea menor o igual que di, representa la probabilidad de que los
activos y los pasivos se presenten de acuerdo con las variables consideradas en un

periodo de tiempo establecido.

El precio de la accion sigue un camino aleatorio, por lo tanto, los cambios sucesivos en el

precio son estadisticamente independientes.
La variable “d” representa el espacio bajo la curva en una distribucién logaritmica normal.

Para la valuacion de la empresa hay que considerar que contablemente el capital se
obtiene del activo menos el pasivo, es decir, C = A — P. Esto nos ubica en la formula, en la
que la variable C es el capital (valor de la opcion de compra de la empresa) que es igual a
So XN(d1) que representa el activo, menos E X e elevada a la menos Rt X N (d2) que

representa el pasivo.

Para desarrollar estas formulas es necesario conocer la volatilidad de la accion de las
empresas que se van a valorar. La volatilidad del mercado o del titulo en cuestion en este
caso las acciones, es el porcentaje de variaciones diarias del precio de la accion. Para
aplicarla se puede hacer de dos formas, tomar directamente la volatilidad calculada para
determinado sector empresarial y considerarla como vélida para todas las empresas de

ese sector y, la sequnda, calcularla en lo particular para la empresa que cotiza en bolsa.

Aportaciones posteriores.
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Posterior a este desarrollo, Robert C. Merton, economista profesor de la Universidad de
Harvard en Massachussets, obtuvo junto con Miron S. Scholes, profesor de la Universidad
de Stanford en California, el Premio Nobel de economia en 1997, por desarrollar un mejor

método para determinar el valor de las opciones.

Su aportacion consiste en calcular el valor de la opcidn cuando la accién paga dividendos.
Con la aportacion de Merton se modifico la férmula original del modelo de Black y Scholes

quedando de la siguiente manera:

c =Sy xN(d;)—Exe™ xN(d,)

ln(SO/E)+(r—q+%az)l

d =

| T ; dzzd,—cr\/I

En donde la variable “q” representa los dividendos.

Ejemplo del calculo del valor de la empresa con el modelo de Black & Scholes

considerando la aportacion de Merton en relacion con los dividendos.

Substituyendo los valores de la formula partiendo del valor en libros del activo total y del

pasivo total, se obtiene el siguiente valor:

Datos:

Activo total actual = $ 25,496,390

Pasivo total proyectado = 10,500,000

Tasa real libre de riesgo = 5%

Volatilidad = 15%

Tiempo = 5 anos

Dividendos = 5%

Valor de la opcion de compra de la empresa o valor de la empresa:
En 5 afios = $11,684,552

El valor en un mes significa el valor presente del valor que la empresa tendra en el futuro,

en este caso en b anos.
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E.- Método de flujos de efectivo descontados

Este método permite conocer el valor que tiene una empresa en el presente por los

beneficios futuros que generara.

Con él se conocen los resultados que se obtendran como producto de las inversiones

productivas realizadas.

Este método se considera un método dindmico por basarse en los beneficios que se

obtendran en el futuro con base en los flujos de efectivo de la propia empresa.

Segun los expertos financieros este método es el mas utilizado para valuar una empresa,
ya que, gracias a su solido sustento técnico, le permite al inversionista conocer cual sera

el rendimiento de su inversion en el mediano y en el largo plazo.

e Consideraciones para realizar proyecciones financieras con base en el

entorno

Cuando se realizan proyecciones financieras es necesario tomar en cuenta las variables

macroeconomicas que afectan a la empresa, asi como las variables microeconomicas.

Dentro de las variables macroeconémicas que afectan a la empresa destacan las
siguientes: inflacion, tasas de interés, tipo de cambio, tasa de mercado, riesgo pais y

reservas internacionales.

Estas variables tienen influencia en las proyecciones financieras de la empresa porque el
cambio en cada una de ellas se tendra que ver reflejado en las cifras que la empresa

proyectara.
Asl. tenemos el caso de la inflacion que se vera reflejada en el incremento de los precios

tanto de lo que se compra como de lo que se vende, es decir, tanto en los ingresos como

en los egresos. La inflacion también juega un papel crucial en el calculo de los intereses
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reales. En este caso una tasa de interés real es la que se obtiene de restarle a esa tasa la
inflacion. La tasa de interés libre de riesgo debe estar por encima de los indices
inflacionarios para que sea atractiva la inversion, es decir, la tasa lider libre de riesgo del
mercado de dinero debe estar por encima de la inflacién para garantizar un rendimiento
real al inversionista. De lo contrario, si la tasa libre de riesgo estuviera abajo del indice

inflacionario se tendria un rendimiento real negativo.
Ejemplos:

Inflacion = 4.00%
Tasa libre de riesgo = 7.50%
Interés real = 7.50 — 4.00 = 3.50%

En este caso el resultado es un rendimiento real positivo de 3.50%

Inflacion = 8.00%
Tasa libre de riesgo = 6.50%
Interés real = 6.50 — 8.00 = — 1.50%

En este caso el resultado es un rendimiento real negativo de 1.50%

Otro factor importante a considerar con respecto a las tasas de interés es que deben estar
en niveles adecuados para permitir que el rendimiento de la empresa esté por encima de
éstas. El rendimiento de las empresas debera estar por encima de la tasa de interes libre
de riesgo lider del mercado de dinero para que se justifique su viabilidad. Si el rendimiento
de la empresa esta por debajo de la tasa libre de riesgo significa que la empresa no ha
podido generar beneficios superiores a los del principal instrumento sin riesgo, es decir,
que no se ha justificado. el riesgo que corre la empresa porque no ha generado un

rendimiento superior a lo que un instrumento sin riesgo le brindaria.

Una empresa es un negocio con riesgos de diversos tipos entre los que destacan el riesgo
de mercado, el de crédito, el de liquidez, el inflacionario, el de tipo de cambio, el
operacional y el legal. Para que se justifique la existencia de una empresa con los riesgos
que enfrenta, sus rendimientos deberan ser superiores a los que una tasa libre de riesgo

ofrece, porque de lo contrario seria mejor tener invertido el dinero en ese instrumento y no
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en la empresa. Esto significa que por correr un riesgo el inversionista exige la ganancia de

una prima adecuada por correr dicho riesgo, de lo contrario no se justificaria su inversion.

El tipo de cambio es otra variable macroeconomica que puede afectar la proyeccion
financiera de la empresa porque de su valor dependen principaimente el costo de los
insumos Y las posibilidades de exportacion. Saber que una moneda puede estar sobre 0
sub-valuada ayuda a tomar decisiones con respecto a las posibilidades de importacion o
de exportacién de productos. Una moneda sobre-valuada permite que se fomenten las
importaciones y que se frenen las exportaciones, por el contrario, una moneda sub-
valuada fomenta el crecimiento de las exportaciones y disminuye las importaciones de

productos.

El tipo de cambio es importante en la proyeccion de flujos porque en el caso de que una
empresa esté financiada en moneda extranjera, es decir, que tenga pasivos en divisas,
implica que la proyeccion del valor futuro de esa o esas divisas se reflejara en las salidas

de efectivo.

La tasa de mercado en un elemento macroecondomico importante porque es un indicador
que en conjunto con la tasa libre de riesgo servird para calcular la prima por riesgo de la
empresa. La prima que obtiene la empresa por correr un riesgo se calcula de diversas
formas pero principalmente restandole a la tasa de mercado la propia tasa libre de riesgo,

es decir, Tm — TIr , tasa de mercado menos tasa libre de riesgo.

En mercados desarrollados por lo general la tasa de mercado es superior a su tasa libre
de riesgo, por lo que las primas por riesgo en la gran mayoria de los casos son positivas.
Esto obedece a que son mercados con tasas libres de riesgo estables y pequefas, lo que

permite que las tasas de mercado por pequefias que sean las rebasen.

Por el contrario, en mercados emergentes como el nuestro se dan casos de que las tasas
de mercado se quedan por debajo de las tasas libres de riesgo, sobre todo en épocas de
gran volatilidad en la que las altas tasas no permiten que el mercado genere rendimientos
superiores a éstas. Esta informacion es importante para las proyecciones de la empresa

para saber si tendra primas por riesgo positivas o, en su caso, negativas.
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El riesgo pais es importante porque un riesgo pais bajo permite el flujo de capitales, 1o
que se traduce en estabilidad en las proyecciones. Un riesgo pais alto se traduce en
incertidumbre en las proyecciones financieras. Lo mismo sucede con las reservas
internacionales, si estas son altas y estables permiten cierta certidumbre en las
proyecciones, pero si son bajas la estabilidad del tipo de cambio se pone en juego junto
con las variables de la inflacion y de las tasas de interés, lo que modifica los planes

financieros.

Por estas incertidumbres es necesario hacer proyecciones en tres escenarios: un
escenario pesimista, uno conservador y uno optimista. Las decisiones se deben tomar con
el pesimista porque es el que nos indica la peor de las circunstancias a las que la
empresa se podra enfrentar. Si con ese escenario se acepta y se justifica la proyeccion

financiera, entonces significa que la proyeccién es viable.

Por otra parte, desde la perspectiva microeconémica las proyecciones deben hacerse en
relacion con la influencia que el entorno macroeconomico tenga sobre las variables como

ventas, costo de ventas, gastos de operacion y costos del financiamiento principalmente.
Ejemplo de la valuacion de la empresa por el método de flujos de efectivo descontados.®*
Para valuar una empresa por este método es necesario seguir los siguientes pasos:

e Diagnostico

« Desarrollo de proyecciones financieras y flujos de efectivo

« Estimacion de la tasa de descuento

« Determinacion del valor de los flujos de efectivo a valor presente

o Determinacion del valor de la empresa

Supobngase que la empresa tiene un capital contable (valor en libros) en nimeros
cerrados $10,500,000.- cuyo costo de capital es de 10%, y pasivos con costo a
largo plazo (financiamiento bancario) por $6,000,000.- a una tasa de interés real

de 8%.

¢ Se sigue la metodologia sugerida por C. Siu Villanueva, op. cit., 230 pp.
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financieras y el calculo de las tasas de descuento.

Una vez desarrollado el diagnostico, se procede a realizar las proyecciones

CUADRO 1
Tasa de descuento real para valuacion —base fiujos de efectivo operativos—
Estructura de | Proporciébn  en la | Costo de | Parte  deducible | Costo después de | Parte proporclonal sobre el costo
capital estructura de | capital y costo | del ISR Impuestos roal

capital de deuda E

D (AxD)

Miles de pesos A B Cc (B-C)
Capital contable | 63.64% 10% 0% 10-0%=10% 63.64 x 10% = 6.36%
$10,500
Pasivos con costo | 36.36% 8% 35% 8-35%=5.2% 36.36 x 5.2% = 1.89%
$6,000
Total 100% 8.25%
CUADRO 2
Tasa de descuento real para perpetuidad —base flujos de efectivo netos—
Estructura de | Proporcién en la | Costo de capital y | Parte  deducible | Costo después de | Parte proporcional sobre el costo
capital estructura de | costo de deuda del ISR impuestos real

capital optima E

esperada B D (AxD)
Miles de pesos C B-C)

A
Capital contable 65% 10% 0% 10 - 0%=10% 65 x 10% = 6.50%
Pasivos con costo | 35% 8% 35% 8 - 35%=5.2% 35x5.2% = 1.82%
Total 100% 8.32% i

En este caso la tasa de descuento real para valuacion y la tasa real para

perpetuidad es similar, ya que la estructura de capital actual y la optima son

similares.

financieros, como para el capital contable exclusivamente.

CUADRO 3

Factor de descuento considerando capital contable y pasivos financieros

Se calculan los factores de descuento tanto para el capital contable y pasivos

Afo Inflacion Tasa de descuento Factor de descuento por periodo Factor de descuento acumulado
Cuadro 1
A2001 x A2002 x A2003 x......
A

2001 4.40% = 1.044 8.25% = 1.0825 1.044 x 1.0825 = 1.1301 1.1301

2002 4.40% = 1.044 8.25% = 1.0825 1.044 x 1.0825 = 1.1301 1.2771

2003 4.00% = 1.040 8.25% = 1.0825 1.040 x 1.0825 = 1.1258 1.4378

2004 4.00% = 1.040 8.25% = 1.0825 1.040 x 1.0825 = 1.1258 1.6187

2005 3.50% = 1.035 8.25% = 1.0825 1.035 x 1.0825 = 1.1204 1.8135

2006 3.50% = 1.035 8.25% = 1.0825 1.035 x 1.0825 = 1.1204 2.0318 ]
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CUADRO 4

Factor de descuento considerando solo capital contable

Ano Inflacién Tasa de descuento Factor de descuento por periodo Factor de descuento
Cuadro 1 acumulado
A A2001 x A2002 x A2003 x
(2001 |4.40% = 1044 10.0% = i1 1044 x 1.1 = 1.1484 1.1484
2002 4.40% = 1.044 10.0% = 1.1 1.044 x 1.1 = 1.1484 1.3188
2003 4.00% = 1.040 10.0% = 1.1 1.040 x 1.1 = 1.1440 1.5087 o
2004 4.00% = 1.040 10.0% = 1.1 1.040 x 1.1 = 1.1440 1.7260 '
2005 3.50% = 1.035 10.0% =11 1.035x1.1=1.1385 1.9650
2006 3.50% = 1.035 10.0% =11 1.035x 1.1 =1.1385 2.2372

» Se calcula tasa de interés nominal con la siguiente formula (1+ tasa de inflacion en

decimales x 1 + tasa de interés real en decimales) —1

e Se calcula el interés nominal de la siguiente forma ((pasivo financiero del afo

actual + pasivo financiero del afio anterior)/2) x tasa de interés nominal del afo

actual.

» Se calcula el componente inflacionario de la siguiente forma ((pasivo financiero del

afio actual + pasivo financiero del afio anterior)/2) x tasa de inflacion del afo

actual.

e Elinterés deducible anual es la diferencia entre el interés nominal y el componente

inflacionario.
CUADRO 5
INFLACION Y PASIVOS FINANCIEROS
CONCEPTO 2001 2002 2003 2004 2005 2006
(Miles de pesos)
Inflacién 4.40% 4.40% 4.00% 4.00% 3.50% 3.50%
Tasa de interés real 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00%
Tasa de interés nominal 12.75% 12.75% 12.32% 12.32% 11.78% 11.78%
Pasivos flnancieros 6,000.00 4,800.00 3,600.00 2,400.00 1,200.00 0.00 0.00
Pago de pasivos financieros (5 afios) 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 (.00
Interés nominal 688.61 535.58 369.60 221.76 70.68 0.00
Componente Inflacionario 237.60 184.80 120.00 72.00 21.00 0.00
Interés deducible real 451.01 350.78 249.60 149.76 49.68 0.00
L
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e Se presenta el Estado de Resultados proyectado sin considerar pasivos

financieros.
CUADRO 6
ESTADO DE RESULTADOS SIN PASIVOS FINANCIEROS
CONCEPTO 2001 2002 2003 2004 2005 2006
(Miles de pesos)
Ventas Inc. 5% real 12,000.00 13,154.00 14,420.00 15,747.00 17,195.00 17,798.00
Costo de ventas 5400.00 5,919.30 6,489.00 7,086.15 7,737.75 8,009.10
Utilidad bruta 6,600.00 7,23470 793100 8,660.85 9,457.25 9,788.90
Gastos de operacion 3,120.00 3.,420.04 3,749.20 4,094.22 4,470.70 4,627.48
Utilidad de operacion 3,480.00 3,814.66 4,181.80 4,566.63 4,986.50 5,161.42
Gastos financieros 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Componente inflacionario 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total financieros 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidad antes de impuestos 3,480.00 3,81466 4,181.80 4,566.63 4,986.55 5,161.42
ISR 35% 1,218.00 1,335.13 1,463.63 1,598.32 1,745.29 1,806.50
PTU 10% 348.00 38147 418.18 456.66 498.66 516.14
Total ISR, PTU 1.566.00 1,716.60 1,881.81 2,05498 2.243.95 2,322.64
Resultado del ejercicio 1.914.00 2,098.06 2299.99 2511.65 274260 2,838.78
Nota, Los gastos de operacion incluyen la 2001 2002 2003 2004 2005 2006
depreciacion siguiente: 62400 684.01 74984 818.84 894.14  925.50

e Se elabora el Estado de Cambios en la Situacion Financiera sin considerar pasivos

financieros.
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CUADRO 7

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA SIN PASIVOS FINANCIEROS

CONCEPTO 2001 2002 2003 2004 2005 2006
(Miles de pesos)

Fiujo de efectivo operativo

Resultado del gjercicio* 191400 2,098.06 229999 251165 274260 283878
Depreciacién™® 624.00 684.01 749.84 818.84 894.14 925.50
Componente inflacionario 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Flujo de efectivo operativo 253800 2,782.07 304983 3,330.49 3,636.74 3,764.28

Cambios capital de trabajo -200.00 -275.00 -300.00 -304.00 -330.00 -355.00
Inversion en activos fijos -624.00 -684.01 -749.84 -818.84 -894.14 -925.50
Financiamiento y capital 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Flujo de efectivo 1,714.00 182306 1,999.99 2,207.65 241260 2,483.78
Factor de descuento™ 1.1301 1.2771 1.4378 1.6187 1.8135 2.0319

Flujo de efectivo descontado  1,516.68  1,427.50  1,391.01 1,363.84 1,330.36

*Ver cuadro 6
**Ver cuadro 3

» Se calcula el valor de la empresa.

« Fl flujo del dltimo afio entre la tasa de descuento real para valuacion (cuadro 1)
sobre los flujos operativos nos da el valor a perpetuidad. Ese valor se divide entre
el factor de descuento de ese mismo afo, lo que nos da como resultado el valor

presente a perpetuidad de la empresa (14,816.88).
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VALOR DE LA EMPRESA

(miles de pesos)

Flujos de efsctivo descontados de 2001 a 2005 7.029.39
Valor del negocio en marcha (flujo de 2006)* 2,483.78/.0825/2.0319 14,816.88
Valor de [a empresa sin considerar pasivos financieros 21.846.27
Valor presente de los pasivos linancicros (valor inicial 2001) 6,000.00
Valor da la empresa 15,846.27

* Ver cuadro 1 v cuadro 7 (flujo 2006/tasa de descuenlo(1)/factor da descuento 2006)

Si, por ejemplo, se estima que la empresa presentara un crecimiento real del flujo de
efectivo de 1.0%, el calculo del valor presente a perpetuidad seria (flujo 2006 / (tasa de
descuento(1) -- crecimiento real del flujo de efectivo) / factor de descuento 2006) =
2,483.78/(.0825-.01)/2.0319) = 16,860.59 en lugar de los 14,816.88 mencionados.

Por otra parte, se presenta el Estado de Resultados proyectado con pasivos financieros.

CUADRO 8

S5TADO DE RESULTADQS CON PASIVOS FINANCIEROS

CONCEPTO 2001 2002 2003 2004 2008

(Miles de pesos)

Ventas Inz 5% real 12,000.00 13,154.00 14,420.00 15,747.00 17,798.00
Costo de ventas . 5,400.00 5.919.30 6,489.00 7,086.15 8,009.10
Utilidad bruta 6,600.00 7,234.70 7,931.00 8,660,485 9,786.90
Gastns da operacion 3,120.00 3,420.04 3,749.20 4,094.22 4,627 48
3,480,00 3,614.66 4,181.80 4 566.63 5,161.42
Gaslos financieros 688.61 535.58 369.60 221.76 0.00
Componente inflacionario -237.60 -184.80 -120.00 -72.00 0.00
Total financieros 451.01 350.78 249.680 149.76 0.00
Utilidad antes de impuestos . 3,028.99 3,463.88 . 393220 4.416.87 5,161.42
ISR 35% ) 1,060.15 1,212.36 1,376.27 1,545.90 1,808.50
PTU 10% 302.90 346.39 303.22 441.68 516.14
Total ISR, PTU 1,363.05 1,558.74 1.769.49 1,887.59 232264
Resultado del gjercicio 1,665.95 1,805.13 216271 2,420.28 2,838.78

n
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e Se elabora el Estado de Cambios en la Situacién Financiera con pasivos

financieros.

CUADRO 9

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA CON PASIVOS FINANCIEROS

CONCEPTO 2001 2002 2003 2004 2005 2006

(Miles de pesos)

Flujo de efeclivo operativo

Resultado del ejercicio 1,665.95 1,905.13 2,162.71 2.429.28 2,715.28 2,838.78
Depreciacion 624.00 684.01 749.84 818.84 894 14 925.50
Componente inflaclonario” -237.60  -184.80 -120.00 -72.00 -21.00 0.00
Flujo de efectivo operativo 2,052.35 2,404.34 2.792.55 3,176.12 3,588.42 3,764.28
Camblos en el capital de trabajo -200.00 -275.00 -300.00 -304.00 -330.00 -355.00
Inversion en activos fijos -524.00 -684.01 -749.84 -818.84 -894.14 -925.50
Financiamiento y caplital” -1,200.00 -1,200.00 -1,200.00 -1,200.00 -1,200.00 0.00
Flujo de efectivo 28.35 245.33 54271 853.28 1,164.28 2,483.78
Factor de descuento™ 1.1484 1.3188 1.5087 1.726 1.965 22372
Flujo de efectivo descontado 24 68 186.03 359.72 494.37 592.51

* Ver cuadro 5
**Ver cuadro 4

e Se calcula el valor de la empresa.

e El flujo del tltimo afio entre la tasa de descuento real para perpetuidad (cuadro 2)
sobre los flujos de efectivo netos nos da el valor a perpetuidad. Ese valor se divide
entre el factor de descuento de ese mismo afio, lo que nos da como resultado el

valor presente a perpetuidad de la empresa (13,343.97).
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VALOR DE LA EMPRESA

(miles de pesos)

Flujos de efectivo descontados da 2001 a 2005 1,657.31
Valor del negoclo en marcha (flujo de 2006)* 2.483.78/.0832/2.2372 13,343.97
Valor de la empresa conslderando pasivos financleros 15,001.28

* Ver cuadro 2 y cuadro 9 (flujo 2006/tasa de descuento(2)/factor de descuento 2006)

e Si, por ejemplo, se estima que la empresa presentara un crecimiento real del flujo
de efectivo de 1.0%, el calculo del valor presente a perpetuidad seria (flujo 2006 /
(tasa de descuento(2) — crecimiento real del flujo de efectivo) / factor de descuento
2006) = 2,483.78/(.0832-.01)/2.2372) = 15,166.91 en lugar de los 13,343.97

mencionados.

F.- El multiplo de precio / utilidad

Este multiplo se obtiene dividendo el precio de mercado de la accion, entre la utilidad por

accion de capital comuan del ultimo afo.

Multiplo = precio de mercado de la accidn / utilidad por accion

Utilidad por accion = utilidad del ejercicio / acciones en circulacion

El mUltiplo representa el precio de mercado en relacion con el precio de la accion en

funcion de la utilidad.
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Este multiplo se utiliza de diversas formas, “ el uso mas frecuente consiste en compararlo
con los multiplos de las demas empresas que caen en el mismo sector que la empresa
que se analiza, y con el multiplo promedio de todo el mercado™’. Esto nos indica que
puede ser considerado como un elemento dentro del analisis técnico de los inversionistas.
Mientras mas bajo es el mdltiplo, en relacién con el promedio del sector, mejores son las
condiciones de inversion cuando la empresa es sana, y si éste llega a estar abajo del
valor en libros (inferior a uno) las posibilidades de ganar con la compra de sus acciones
son mayores, porque cuando menos se garantiza que se alcanzara el valor en libros.
Cuando el valor del multiplo es superior a uno, significa que el valor de mercado esta
arriba del valor en libros y esto implica determinar, con base en diversos tipos de analisis,

si las acciones van a seguir subiendo para hacer atractiva la inversion.

Oftro uso que puede tener, consiste en utilizarlo como factor de valuacion de una empresa
en funcion de los rendimientos que la misma genera. Para ello, es necesario tomar en
cuenta el mdltiplo de fa empresa o , en su caso, el del sector al que pertenece. Una vez

conacido este se multiplica por la utilidad del tultimo afio o por la utilidad ponderada anual

actualizada de los Ultimos cinco afios.

Ejemplo del calculo del valor de la empresa por el multiplo precio/utilidad
Valor de mercado de la accion $13.00

Utilidad por accién

(utilidad del ultimo afo/ N° de acciones)

1,621,060/1,000,000 1.62

Multiplo precio/utilidad 13/1.621 8.02

Promedio de la utilidad actualizada

de los dltimos cinco anos 1,618,400

Valor de laempresa 1,618,400 x 8.0194 = $12,978,660

% Alfredo Diaz Mata, Invierta en la bolsa, p.233



Cuadro comparativo

Valor en libros 10,485,950

Valor en libros corregido 112,774,430

Valor de mercado 13,000,000

Goodwill N 10,706,317

Black & Scholes 11,684,552

Flujos descontados 15,846,270 Sin considerar pasivos financieros
15,001,280 Considerando pasivos financieros

Mualtiplo precio/utilidad 12,978,660

Como puede observarse, la aplicacion de distintos métodos y modelos para valuar la
misma empresa nos arrojan resultados distintos. Las preguntas que le surgen al
inversionista o a quien vende la empresa son: si existen diversos métodos para asignarle
valor a una empresa 4 cudl de ellos es el mas adecuado? Si con cada uno se obtiene un

valor diferente, ;cual es el que se acerca mas a la realidad?

La respuesta a estos cuestionamientos radica en que cada método refleja una realidad
propia que se ajusta a sus caracteristicas muy particulares, que no puede ser descartada
y que debe ser analizada a fondo para tomar de ella los elementos que se consideren

importantes en un proceso de valuacion y de negociacion,®

Sin embargo, de todos estos métodos y modelos el que mas se ha recomendado hasta el
momento por los expertos es el de flujos descontados por la solidez técnica que lo

soporta.

® Este es el criterio que se seguird al hablar de realidad en el desarrollo de esta tcsis, porque hablar de
realidad es un proceso subjetivo, ya que la realidad es una para unos y otra para otros, asi cada método y
modelo scra analizado segun la realidad que por sus caracteristicas individuales cada uno maneje y que sera
distinta a la realidad de los demds.
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CAPITULO 1l

METRICAS DE CREACION DE VALOR EN LAS EMPRESAS

1.- Las métricas mas conocidas para determinar la capacidad de generar valor

e Economic Value Added EVA®

e Generacién Economica Operativa GEO

¢ Rendimiento Sobre la Inversion RSI

« Rendimiento sobre la Inversion Operativa Neta RION

« Utilidad Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones (UAIIDA)

o Earning Before Interests Taxes Depreciations and Amortizations EBITDA

A.- El valor economico agregado (EVA)

e Conceptos basicos

Economic value Added (EVA), o valor Econémico Agregado, es una marca registrada por
Stern Stewart & Co. Representa el rendimiento operativo después de impuestos que

genera la empresa en comparacion con el rendimiento esperado por los accionistas.

El modelo conocido como EVA encaja en las definiciones de valor econémico porque
mide el valor de uso del capital de una empresa, en funcion al beneficio econdmico que

los accionistas esperan recibir por el uso de ese patrimonio.

La base para calcular el EVA, segln formula patentada por Stewart, es conocer el
rendimiento operativo de la organizacion para compararlo con el beneficio que los
accionistas esperan recibir de la empresa, reflejado en el costo promedio ponderado de

capital.

o . . , -
" Marca registrada por Stern Stewart & Co.
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El costo promedio ponderado de capital, que incluye costo de capital propio y deuda, se
define como el rendimiento que los accionistas esperan recibir de su empresa, de acuerdo
con sus caracteristicas propias, con la influencia de un mercado cuyas variables
econémicas y financieras son conocidas. En términos economicos este concepto se
entiende como el beneficio que los inversionistas esperan recibir por el uso del capital de

su empresa. Por ello, el valor que mide el EVA es efectivamente economico o de uso.

Asimismo, para el calculo de este método, se requiere del manejo de variables
macroecondmica directas como son las tasas de mercado, la tasa libre de riesgo, las

betas de las acciones, los costos de la deuda, etc. como se vera mas adelante.

En otras palabras, el EVA permite conocer la diferencia entre los beneficios obtenidos en
dinero, como resultado de las operaciones de una empresa, y los beneficios esperados

por los accionistas segun el costo de capital utilizado para obtenerlos.

Cuando el rendimiento operativo es mayor que el esperado por el accionista se habla de
un EVA positivo; cuando, por el contrario, el rendimiento obtenido es menor que el

esperado se habla de un EVA negativo.

Stewart sefiala y Demodaran® confirma que un EVA negativo indica que la empresa esta

destruyendo el valor, mientras que uno positivo lo esta creando.

o Betap

Segun Solnik “la mediacion relevante del riesgo es la covarianza del rendimiento sobre el

activoy el rendimiento sobre la cartera de mercado, a la cual suele llamarsele beta”.®

La beta representa la sensibilidad de rendimiento de una accion contra el rendimiento del
mercado en su conjunto. En otras palabras podria decirse que la beta representa la forma

como reacciona una accion con respecto al indice bursatil de su mercado.

68 A swath Damodaran, Damodaran on valuatios, p. 283.
% Bruno Solnik, /nversiones internacionales, p.157.
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o Costo de capital

Segun McTaggart, Kontes y Mankins, el costo de capital de una compaiiia es la tasa de

rendimiento minima aceptable que demandan los accionistas por el uso del capital.

Demodaran.”' expresa una definiciéon similar, ademas, sefiala que existen dos formas de
calcularlo, la primera mediante el modelo de equilibrio de activos financieros o modelo de
fijacion de precios de activos de capital CAPM y la segunda mediante el modelo de

crecimiento de dividendos o modelo de crecimiento perpetuo.

El modelo de equilibrio de activos financieros CAPM fue creado en el afio de 1963 por los
economistas William Sharpe, John Lintner y Jack Treinor para dar una respuesta a un
cuestionamiento que se hacian los inversionistas de aquella época, ¢cual es la prima por
riesgo esperada cuando beta no es 0 ni 1? Para entender esto es necesario explicar
porqué surgié este cuestionamiento: La inversion menos arriesgada es la de las
emisiones gubernamentales como, por ejemplo, los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (Cetes) debido a que la rentabilidad que ofrecen es conocida de antemano, es
decir, no le afecta lo que ocurre en el mercado, lo que significa que su beta es de 0 y que

esta libre de riesgo.

Con ello la prima por riesgo esperado de la accion es igual a la Beta de la accion

multiplicada por la prima por riesgo de mercado, es decir, B(Tm — Tir).

El costo de capital calculado en funcién del modelo CAPM expresado en férmula queda

como sigue:

Costo de capital =C= TIr+ p(Tm - Tir)

En donde:

C = Costo de capital

TIr = Tasa libre de riesgo

" James M. McTaggart, ef al. The value imperative,. p.306
" Damodaran, op. cit. pp. 20-37
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Tm = Tasa de mercado
3 = Beta de la accion en su mercado

™2 el coste de capital es una tasa de referencia para tomar

Segun Brealey y Myers
decisiones de presupuesto de capital. Depende del riesgo del mercado de las
oportunidades de inversion de la empresa. El riesgo de una accion ordinaria refleja el
riesgo de los activos reales del negocio que posee la empresa.” Ademas, mencionan que
el costo de capital es la rentabilidad esperada por los accionistas de la organizacion y
expresan que éste puede calcularse con el modelo de equilibrio de activos financieros con

la formula sefalada.

La otra forma de calcular el costo de capital como se menciond es la siguiente:

¢ Costo de Capital propio = Costo de la Deuda de la Empresa + Prima de riesgo

de la empresa

e Costo de deuda de la empresa — Tasa libre de riesgo” = Prima de riesgo de la

empresa
Costo Promedio Ponderado de Capital:

Damodar N.* indica que the weighted average cost of capital (WACC) o costo promedio
ponderado de capital “se define como el promedio ponderado del costo de los diferentes

componentes de financiamiento utilizados por la compania”.

Por su parte, McTaggart, Kontes y Mankins’ sefialan que este costo “representa el costo

promedio de deuda y de capital de la compafiia.”

De las definiciones se desprende la siguiente formula:

" Richard Brealcy, op. cit. p. 225
3 El promedio de Cetes a 28 dias.
™ Damodar N, op. cit., p. 37

" Mc Taggart, op. cit,, p. 310
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Costo promedio ponderado de capital = costo de capital + costo de deuda, en la
proporcion que cada uno tenga dentro del estado de situacion financiera de la empresa.

o Costo de deuda
El costo de la deuda representa el porcentaje de desembolso de efectivo ocasionado por
el uso de financiamiento externo. Segln diversos autores éste se debe considerar
después de impuestos. La forma mas directa de calcularlo —si se tiene el conocimiento del
desembolso de los intereses pagados por concepto de deuda y del pasivo que ocasiond
ese desembolso- es dividir los intereses pagados entre el pasivo con costo.
En una economia cambiante no se puede conocer con certeza el costo de deuda, debido
a que no todos los pasivos se contratan con la misma tasa ni con los mismos plazos,
como se nos presenta en la siguiente formula:
Costo de deuda=(1-t)x b’
En donde:

t = Gravamen marginal de impuesto federal

b = Tipo de interés de endeudamiento de la empresa = intereses / pasivo con costo

e Desarrollo del EVA
La férmula de EVA que nos representa Stewart es la siguiente:

EVA = (return on capital — cost of capital ) x Capital

6 Stewart, G. Bennett, 11, The quest for value, the EVAn management guide, p. 443
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O EVA =(r-Cc*) x Capital

En donde ( r ) representa el rendimiento sobre el capital que se calcula dividiendo la
utilidad neta de operacion después de impuestos, NOPAT ( por sus siglas en ingles Net
Operating Profits After Taxes ) en espafiol UNODI (Utilidad Neta de Operacion Después

de Impuestos) entre el capital, es decir:
r = UNODI / Capital

Aclara Stewart que el rendimiento sobre el capital se calcula después de impuestos, pero
antes de los costos de financiamiento y de los registros que no afectan el flujo de efectivo.
Con esta aclaracibn el UNODI se obtiene restando los impuestos a la Utilidad de
Operacion, sin sumar el Costo Integral de Financiamiento ni otras partidas. Asimismo,
menciona que es importante que el capital, en este caso, sea el de inicio porque es con el

que la empresa empieza a generar valor en el transcurso del afo.

Este autor menciona que existen diversas formas de calcular el UNODI, pero recomienda

la forma operativa que se que se realiza de la siguiente manera:

Ventas

- Gastos de operacion (incluye costo de ventas)

+ Otros ingresos de operacion

= Utilidad Neta de operacion antes de impuestos

- Impuestos

= Utilidad Neta de Operacion Después de Impuestos (UNODI)

Por su parte, la ( Cc* ) representa el costo promedio ponderado de capital integrado por el

costo del capital mas el costo de deuda.
e Desarrollo del EVA con el criterio de costo de capital en funcion del CAPM
El costo de capital, como se ha mencionado, es la tasa de rendimiento que los

inversionistas, o accionistas de la empresa esperan ganar. Este se calcula considerando

el riesgo de la accién de la empresa (Beta) en su mercado, multiplicandolo por la



diferencia entre la tasa de mercado y la tasa libre de riesgo y, ese resultado, se suma a la

tasa libre de riesgo, es decir:

El costo de la deuda, como se menciond en el apartado respectivo, se calcula de la

siguiente manera:

Cd =(1-t) xb

En donde:

Cd = Costos de deuda

t = Gravamen marginal de impuesto federal

b = Tipo de interés de endeudamiento de la empresa = intereses / pasivo con costo

Para ponderarlo se multiplica cada concepto por el porcentaje que cada uno representa

en el Estado de Situacion Financiera.

Con estas consideraciones, el calculo del costo ponderado de capital se realiza con la
siguiente formula que incluye, en porcentaje, la proporcion de deuda y capital en el Estado
de Situacion Financiera.

C*=% (TIr+ B(Tm -TIN) +% (1—-1t) xb)

Tomando en cuenta todos los elementos de la formula, en forma detallada el EVA se

calcula:

EVA = (r— Cc*) x Capital inicial, lo que es lo mismo que:

EVA = ((UNODV Capital inicial)) - (%(TIr + (3(Tm — Tir )) +%((1 - t) x b ))) x Capital inicial

Ejemplo del calculo del EVA segun el criterio del CAPM:

Datos:
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Utilidad de operacion = $875,805.00

Estimacion para pago de ISRy PTU = $188,682.00
UNODI = $687,123.00

Capital inicial = $5,521,151.00

Tasa real libre de riesgo = 5%

Tasa de mercado = 21.91%

Beta de la accion = 0.96

Intereses pagados = $459,014.00

Promedio de pasivo con costo en el afio” = $3,071,262.00
Gravamen marginal de impuesto federal = 35%
Ponderacion del capital = 55%

Ponderacion del pasivo = 45%

Sustituyendo los datos en la formula:

EVA = (r—Cc* ) x Capital inicial

EVA = (0.1245 - 0.1631) = -.0386 x $5,521,151.00
EVA= -3.86 % o -$213,116.42

e Desarrollo del FVA con el criterio de costo de capital en funcién del costo de

deuda mas la prima por riesgo.

Costo de Capital propio = Costo de la Deuda de la Empresa + Prima de riesgo de la

empresa

Costo de deuda de la empresa — Tasa libre de riesgo’® = Prima de riesgo de la

empresa

77 para los efectos de esta tesis, cl criterio del calculo del pasivo con costo del aflo es tomando en cuenta el
pasivo con costo inicial mas el pasivo con costo [inal dividido entre dos para obtener el promedio el pasivo
con costo del aflo. Esto se ha determinado asi en funcién de que los intereses se pagan durante todo cl aflo,
periodo en cl cual los pasivos con costo cambian. Por estc motivo cl autor dc esta tesis considera que no es
conveniente tomar sélo ¢l pasivo inicial o sélo cl pasivo final, porque no son representativos del pasivo que la
empresa present6 durante todo el afo.

™ Bl promedio de Cetes a 28 dias.
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r=12.45%

Tasa libre de riesgo = 5%

Intereses pagados = $459,014.00

Promedio de pasivo con costo en el afio = $3,071,262.00
Gravamen marginal de impuesto federal = 35%

Costo de deuda = ((459,014/3,071,262) x 100) x (1 —0.35) = 9.71%
Prima por riesgo = 9.71% - 5% = 4.71%

Costo de capital propio = 9.71% + 4.71% = 14.42%

EVA =0.1245 - 0.1442 = -0.0197 x $5,521,151.00

EVA = -1.97% 0 -$108,766.67

B.- GEO™ o Generacion Econémica Operativa

Es una herramienta que se creé en México para medir la generacion de valor econdmico,

y representa una alternativa de aplicacion similar al EVA.

Lo que mide el GEO es el rendimiento sobre la inversion operativa neta después de

impuestos, en relacion con el costo promedio ponderado de capital.

La forma de calcularlo es la siguiente:

GEO = (RIONDI — Cc*) x ION

RIONDI* = rendimiento sobre la inversion operativa neta después de impuestos
Cc* = costo promedio ponderado de capital

ION = inversi6n operativa neta

Donde:
ION = Inversion Operativa (10) — pasivo sin costo

IO = activo total - disponible

Activo total = $11,086,436.00

7 GRO es una marca registrada por la Sociedad Panamericana de Estudios Empresanales, A.C.
% RIONDI = RION - impuestos (Ver apartado de desarrollo del RION)
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Disponible = $1,818,483.00

Inversion operativa = $9,267,953.00

Pasivo sin costo = $1,065,390.00

Inversion Operativa Neta, ION = $8,202,563.00
Ventas = $7,499,682.00

Utilidad de operacion = $875,805.00

RION = 10.68%

ISRy PTU 35% + 10% = 45%

RIONDI = 10.68 x (1- 0.45) = 5.87%

GEO segun el criterio del CAPM:
GEO = (.0587- .1631) = -.1044% x $8,202,563.00
GEOQO = -10.44% 0 -$856,347.57

GEO con el criterio de costo de capital en funcion del costo de deuda mas la prima por

riesgo:

GEO = (.0587- .1442) = -.0855% x $8,202,563.00
GEO = 8.55% 0 -$701,319.13

C.- RION®' o Rendimiento sobre la Inversion Operativa Neta

Fue creado también en México y se usa como una herramienta para medir la capacidad
que tiene la empresa para aprovechar en forma adecuada sus recursos, en relacion con la

operacion de la misma.

El RION se calcula como sigue:
RION = (UO/ventas) / (ION/ventas)
Donde:

UO = utilidad de operacion

81 RION es una marca registrada por la Socicdad Panamericana de Estudios Empresariales, A.C.
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D.- UAIIDA o la utilidad antes de intereses, impuestos, depreclaciones y

amortizaciones.

Esta herramienta que representa el margen de utilidad en efectivo que tiene la empresa,

se calcula de la siguiente manera:

UAIIDA = Utilidad de operacion mas depreciaciones y amortizaciones

Graficamente se observa como sigue:

Ventas

Costos y gastos

Utilidad de operacion

+

Depreciaciones y amortizaciones

UAIIDA

Costo Integral de Financiamiento (intereses)

Utilidad antes de impuestos

Impuestos

Utilidad neta

Dividendos

Utilidades retenidas

68



E.- RSl o rendimiento sobre la inversion

Es una de las aportaciones que el método Du-Pont realizé a mediados del siglo pasado, y
representa una herramienta para analizar el rendimiento que la empresa tiene desde el
punto de vista financiero.

La forma de calcularlo es la siguiente:

RSI = utilidad neta / capital contable ¢ utilidad neta / activo total

De ambas formas se puede calcular el rendimiento sobre la inversion.
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CAPITULO IV

APLICACION DE LOS METODOS DE VALUACION DE EMPRESAS Y LAS METRICAS
DE CREACION DE VALOR EN EMPRESAS MEXICANAS QUE COTIZAN EN BOLSA

1.- Criterios de aplicacion

En este apartado se presentan los criterios de aplicacion que se consideraron para los
efectos de esta tesis tanto para el calculo de los métodos de valuacion de empresas como
de las métricas de creacién de valor. De igual forma, se presentan los criterios de analisis
que se utilizaron en funcién de las caracteristicas de la informacion que se estudia en

cada método.

A.- Método de valor en libros

El valor en libros es el monto del capital contable de las empresas en estudio y se tomo a
la fecha de cierre de los afos estudiados 1992, 1997 Y 2002. Al igual que todos los
métodos, los resultados se manejaron con pesos actualizados a cierre del ano 2002,
actualizando las cifras con el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC en

adelante).

B.- Método de valor de mercado

Para calcular el valor de mercado se multiplicd el valor en libros de cada empresa por el
multiplo de precios / valor en libros (P/VL) que representa la relacion que hay entre el
valor en libros de las acciones de la empresa y el valor de las acciones en el mercado o

valor de mercado de las acciones.

Otra forma de calcularlo es multiplicando el nimero de acciones por el valor de mercado

de cada accion.

Las acciones representan la parte alicuota del capital de una empresa. Al multiplicar este

capital o valor en libros por el multiplo que relaciona el valor de mercado de la accidn con
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el valor en libros de la misma se obtiene, en consecuencia, el valor de mercado de la

empresa.®

Cuando el valor del multiplo es superior a uno, significa que el valor de mercado esta
arriba del valor en libros y, por el contrario y ldgicamente, cuando el valor del multiplo es

inferior a uno, significa que el valor de mercado esta por abajo del valor en libros.
C.- Método goodwill

El valor obtenido por el método goodwill se calculd de dos formas: la manera tradicional
comparando la utilidad neta ponderada de los ultimos cinco afos con el rendimiento
minimo esperado por los inversionistas, y comparando el rendimiento operativo
ponderado de los ultimos cinco afios con el rendimiento minimo esperado por los

inversionistas.

Es decir, para obtener el valor de la empresa por el método goodwill tradicional se calcula
el rendimiento neto de la empresa de los Gltimos cinco afios. Para los efectos de esta
tesis el gooawill se calculd, ademas, con el resultado operativo de las empresas, para
intentar relacionarlo mas con las métricas de creacidon de valor que consideran el propio
resultado operativo para su calculo. Con esto se manejan dos nombres el goodwill neto

(tradicional) y el operativo.

Para calcular el goodwill operativo™ el resultado de operacion de los ltimos cinco afios
se actualiza a pesos del afio mas actual, es decir, del dltimo ano. Posteriormente se
suman dichos rendimientos y se ponderan en partes iguales, es decir, al 20% o, lo que es
lo mismo, entre cinco afios. Ese rendimiento se compara con el rendimiento minimo que
los inversionistas esperan recibir por su inversion. Si el rendimiento es mayor que el
esperado la empresa esta generando valor econémico reflejado en un goodwill operativo
positivo, pero si es inferior al esperado por los inversionistas esta destruyendo valor

econdmico reflejado en el badwill o goodwill operativo negativo. Posteriormente el

82 (“on basc en Alfredo Diaz. Mata, Invierta en la bolsa, p.233
83 Se siguen los mimos pasos que en el goodwill tradicional, pero con la diferencia de que se considera cl
resultado operativo y no el resultado neto.
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resultado se le suma los activos netos de la empresa para obtener el valor de la misma en

funcion del método goodwill.’

Dadas las caracteristicas del método goodwill, es el unico que se puede correlacionar de
dos formas con las métricas de creacion de valor, porque en su calculo se obtienen dos

resultados que se ejemplifican a continuacion:

Una empresa que tiene un rendimiento operativo minimo esperado de $1,000.- y presenta
en la realidad uno de $1,100.- tiene como resultado el valor positivo del goodwill operativo
de $100.-, lo que significa que esta generando un rendimiento del 10% superior al minimo

esperado.

Si en este caso la empresa tiene un valor de sus activos netos de $10,500.- el valor de la
empresa por el método goodwill con el criterio operativo es de $10,600.-, lo que significa
que con el este método la empresa aumento casi en 1% su valor en relacion al valor de

los activos netos.

Si por el contrario, la empresa presenta en la realidad un rendimiento operativo de $900.-
tiene como resultado un valor negativo del goodwill operativo de $100.-, lo que significa
que esta obteniendo un rendimiento del 10% inferior al minimo esperado. En este caso la
empresa tiene un valor por el método goodwill de $10,400.-, lo que significa que perdio

valor en relacion a los activos netos de casi el 1%.

Con esto se explican los dos criterios de aplicacion del método goodwill operativo, el
primero con el valor de la empresa arrojado por el modelo, y el segundo con el resultado

directo del rendimiento obtenido por encima o por debajo de lo minimo esperado.

" En el capitulo 11 sc ¢jemplifica y se detalla el calculo del método. La explicacién que se da en estc capitulo
es para entender cl criterio de aplicacién que se siguié en el goodwill, y las formas de mancjarlo para
considerarlo (anto método de valuacion como métrica de valor.
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D.- Modelo Black & Scholes

El valor obtenido con el modelo Black & Scholes se calculd con dos criterios:
considerando el porcentaje real de los dividendos erogados en el periodo de estudio; y
considerando una tasa constante en funcién a un dividendo equivalente al rendimiento

real de la tasa libre de riesgo.

En todos los casos, para calcular el valor de la empresa se tomé el tiempo de cinco anos

con los siguientes criterios:

Para calcular el valor de la empresa a cierre de 1992 se consider6 como valor del
subyacente (que representa el activo actual) el activo total de 1987 de las empresas,
actualizado por medio del INPC al cierre de 1992; como valor de ejecucion (que
representa el pasivo futuro) se tomo el pasivo de las empresas en 1992 que en este caso
es el que tuvo la empresa 5 afos después de 1987, es decir, es el pasivo futuro. Con este
criterio se tomo el pasivo que realmente tuvo la empresa en el periodo de estudio evitando
las imperfecciones de las estimaciones que dificilmente se ajustan a la realidad. De igual
forma, con este criterio se logra el objetivo de la tesis porque permite que un modelo de
valuacion se analice con las cifras que realmente presenta la empresa y no con
estimaciones que forzosamente tienen algo de subjetivo. Con esto el analisis se realiza de

la manera mas objetiva posible al manejar cifras reales en todo momento.®®

De esta misma manera, para calcular el valor de la empresa a cierre de 1997 se
considerd como valor del subyacente (que representa el activo actual) el activo total de
1992 de las empresas, actualizado por medio del INPC a cierre de 1997; como valor de
ejecucion (que representa el pasivo futuro) se tomo el pasivo de las empresas en 1997
que en este caso es el que tuvo la empresa 5 afos despues de 1992, es decir, es el

pasivo futuro. Y el mismo criterio para el valor en el ano 2002.

% Se considera pertinente hacer esta aclaracion de la subjetividad y la objetividad porque se ha observado que
la aplicacién de cstos modelos muchas veces se basa en estimaciones del valor de los pasivos. En este caso las
caracterfsticas del estudio permiten manejar cifras reales. Sin embargo, es necesario aclarar que s1 estos
modelos se aplican para calcular ¢l valor que la cmpresa tendrd en el futuro (2007, 2012, 2014, etc.)
forzosamente sc tendra que basar cn una estimaciéon que tendrd que estar financieramente soportada y

justificada.
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El criterio de analisis de Black & Scholes debe ser muy critico porque este surge de un
modelo probabilistico disefiado para valuar opciones de compra, es decir, de un modelo
que nos indica cuanto valdra una opcion en el futuro. Por lo general las opciones de
compra se manejan por periodos muy cortos, es decir, de entre unos cuantos dias hasta
uno, dos o tres meses. Cuando el modelo lo trasladamos a valuar una empresa no nos
interesa saber cuanto valdra dentro de 8 dias o dentro de un mes y medio, sino que nos
interesa saber cual sera su valor de compra dentro de 5 0 10 afios para saber si conviene

invertir o no en ella.

Si se aplicara el modelo de Black & Scholes para valuar una empresa a un periodo de un
mes nos llevariamos la sorpresa de que su valor es en gran medida similar al del valor en
libros porque el subyacente no ha cambiado considerablemente y el pasivo futuro
tampoco. Entonces se deduce que no es un modelo que nos sea util para valuar
empresas en periodos tan pequefios, como lo puede ser para valuar una opcion de

compra de una accion en el mercado que de un dia para otro sufre grandes alteraciones.

Con este razonamiento se puede deducir que para los efectos de esta tesis se calculo el
valor que el modelo Black & Scholes le asignaba a las empresas en los afios 1992, 1997 y
2002 considerando cifras reales, para compararlo con los valores en libros que en
realidad obtuvieron las mismas. Es decir, es un modelo que nos indica —en funcién del
tiempo que puede ser desde un dia hasta varios aflos— cual sera el valor de compra, en
este caso de la empresa, en el futuro. En este sentido el criterio de aplicacion fue el de
preguntarnos ¢ cuanto valdra la empresa en 1992, 1997 y 2002 si calculamos su valor 5

anos antes? Lo que permitié compararlo con el valor que la empresa tuvo en la realidad.

En todos los casos, como ya se ha mencionado, el tiempo fue de 5 arfios, la tasa de
interés libre de riesgo fue la del promedio anual de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacién (Cetes) a 28 dias y la volatilidad fue la que presentaron las empresas en los
afios del estudio. Como ya se menciond se tomaron dos criterios para el manejo de los
dividendos, porque el modelo esta disefado para el célculo del valor cuando el porcentaje
de los dividendos es constante. Para manejarlo asi se promedio la tasa de dividendo real
erogada por la empresa en el periodo de estudio, y, por otra parte, se considerd una tasa

constante de dividendos en relacion con la tasa libre de riesgo real del periodo de estudio.
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Como se menciond con anterioridad este trabajo aplica el modelo con la aportacion de

Merton en relacion con los dividendos.
E.- Método de flujos de efectivo descontados

Para el calculo del valor de la empresa con el método de flujos de efectivo descontados
se considerd el valor del incremento o decremento neto en el efectivo de las empresas,
con lo que se cuidaron los detalles y criterios de objetividad que se deben tener por el

problema que se presenta al hacer una proyeccion de los propios flujos.

En una investigacion de campo previa realizada por el autor de la presente tesis en la que
fueron entrevistados diversos empresarios y ejecutivos en relacion con los- metodos de
valuacion de empresas, se menciono que el problema del método de flujos de efectivo
descontados, que es el que mas se usa para valuar una empresa, es que las
proyecciones se realizan con criterios subjetivos que nada tienen que ver con la realidad
de lo que la empresa serd capaz de generar, 0 sea, que se crean con cifras que se
presentan dependiendo del lado de la mesa en el que se esté, es decir, una cifra si se es

el vendedor y otra si se es el comprador.™

Para los efectos de esta tesis el problema de las proyecciones se subsano por la misma
naturaleza de la investigacion, que al manejar flujos descontados por cinco afos para
calcular el valor de las empresas, se tomaron los flujos reales generados por las mismas.
Con esto, se sigui6 el mismo criterio de objetividad tomado para el calculo del modelo

Black & Scholes, es decir, se tomaron cifras reales de los flujos de efectivo que genero la

empresa.

Este es el motivo por el cual en el anexo 1 se observa que hay valores negativos para la
empresa al aplicar este método de valuacion. Para calcular el valor de la empresa en
1992 se tomaron los flujos que en verdad la empresa genero de 1993 a 1997; para el
célculo del valor de la empresa en 1997 se tomaron en cuenta los flujos de efectivo que la

empresa efectivamente generé de 1998 a 2002%. Al tomar los flujos que la empresa

8 Con base en:. Juan Alberto Adam, ITector M. Uriarte, Francisco Ibaflez y Manuel Mena (coordinadores) ,

op. cit., Cap 5. pp. 117-256.
*" Cabe aclarar que para el calculo del valor de las empresas por estc método para el afio 2002, al no tencr los
datos de cierre de 2003 en adelante al momento de realizar este estudio porque estos todavia no ocurren, se
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genero se observo que muchos de ellos fueron negativos, es decir, que en lugar de haber
un incremento en el efectivo, se generd un decremento en el mismo, lo que provoco que,
en sentido estricto de aplicacion, la empresa tuviera un valor negativo calculado con este

método.

Cuando en una empresa se hace una proyeccion de flujos por cinco anos dificilmente se
pueden proyectar cifras negativas si se es parte de la administracion que esta en la
postura del vendedor, pero si se es el comprador se analizaran los flujos pasados para ver

si se generd o no flujo positivo.

Los flujos que se consideraron en este trabajo fueron los recursos generados (utilizados)
por la operacion, por el financiamiento y por la inversién, con lo que se obtuvo el
incremento o el decremento neto en efectivo®. Esta informacién es la que se obtiene del

Estado de Cambios en la Situacion Financiera.

Esta tesis al tomar las cifras que realmente se presentaron en las empresas elimina el
elemento subjetivo, lo que permite analizar los resultados y compararlos en la forma pura
y objetiva que permite sacar conclusiones mas apegadas a la realidad de cada metodo y

modelo,

Cabe aclarar que hay otras formas de aplicar este método en funcién de los flujos libres
de efectivo como lo mencionan Sanjurjo y Reinoso™, que sefialan que al resultado antes
de intereses e impuestos hay que aumentarle los impuestos, restarle las amortizaciones,
sumarle o restarle las variaciones en el capital de trabajo y sumarle o restarle las
inversiones netas, para obtener un flujo libre de efectivo. Sin embargo, esta alternativa

tampoco nos garantiza que no se presentaran flujos negativos.

Para los efectos de esta investigacion se considerd mas pertinente el criterio de flujo en

relacion con el incremento o decremento neto de efectivo, que el de flujo libre de efectivo,

tomaron las tendencias de los 10 afios pasados en la generacién de los flujos, para evitar cacr cn una
subjetividad de proyecciones a futuro que po irian con la naturaleza de la investigacion que en esta tesis cn lo
Esarticular sc_dcsarrolla_ _ o .

Este criterio de valuacion es recomendado por C. Siu Villanueva, op. cit., pp. 67-228
¥ Migucl Sanjurjo y Maria Reinoso, (coordinadores), Guia de valoracién de empresas, p. 220.
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porque este ultimo no considera los flujos financieros de la empresa, que para los efectos

de valuacion son muy importantes.

Aun si al flujo libre de efectivo se le aumentaran o disminuyeran las variaciones de
inversiones financieras temporales; las variaciones en el endeudamiento financiero, las
reducciones o incrementos del capital social; los pagos y cobros de intereses; y se le
sumaran los pagos de dividendos para obtener un flujo de efectivo financiero, se
considera que el criterio de incremento o decremento neto de efectivo estudiado en este
trabajo es el mas representativo para los efectos de valuacién como lo recomienda Siu
Villanueva, al calcular tanto el valor de los flujos de efectivo descontados como del

negocio en marcha.

Ademas, se considera que para lo que se busca en esta tesis que es relacionar metodos
de valuaciéon con métricas de generacion de valor, con este criterio se esta obteniendo un
valor mas adecuado para la empresa que el que se pudiera obtener con ajustes a los

propios flujos.
F.- Método del multiplo precio-utilidad

El valor obtenido por el método del miltiplo precio-utilidad se calculd de la manera
tradicional multiplicando la utilidad neta ponderada de los ultimos cinco afos por el

multiplo precio-utilidad presentado por cada empresa en los afios de estudio.

G.- EVA o Valor Econémico Agregado y GEO o Generacion Econémica Operativa

El EVA o Valor Econémico Agregado y la GEO o Generacion Economica Operativa se
obtuvieron con dos criterios para el calculo del costo de capital: el criterio tradicional con
el modelo CAPM vy el criterio de costo de capital propio en relacion con la tasa libre de
riesgo. De ambos criterios se considera que el que mayor soporte financiero tiene es el

CAPM.*

% G bien, como se menciona en el capitulo 11T ¢l modelo CAPM tiene algunas desventajas para ser aplicado
al caso mexicano porque en ocasiones ¢l rendimicnto del mercado es negativo, es decir, reporta pérdidas, csto
mismo hace que se considere importante como valor de referencia para las empresas que pertenecen a un pais
cuyo mercado reporta pérdidas y, por lo tanto, sus niveles minimos de rendimiento, también se ven afectados
por el mismo mercado. Como se menciona en dicho capitulo, para los efectos de esta tesis sc considera
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H.— RION, RSI, UAIIDA y rendimiento bursatil

Para el calculo de estas métricas se tomaron los datos propios de los estados financieros

y los obtenidos en los anuarios bursatiles y financieros de la Bolsa Mexicana de Valores.

2.- Resultados de la consistencia entre los métodos de valuacion de empresas y las

metricas de creacion de valor.

Se presentan los resultados de esta tesis en relacion con los diferentes tipos de analisis
que se realizaron en dos niveles, los que se consideraron analisis principales, y los que se

consideraron de apoyo o complementarios.

En este sentido, se enlistan los andlisis realizados con las notas pertinentes a los mismos

y la explicacién de su importancia.

Analisis principales:
« Analisis de los coeficientes de correlacion. °' (Anexos 9 al 12)
» Andlisis grafico de tendencias. (Anexos 5y 7)%
e Analisis critico de la relacion entre modelos y métricas.
« Analisis de la observacion de resultados obtenidos en el calculo de los metodos y

métricas. (Anexos 1 al 4y 6)

Analisis de apoyo o complementarios:

importante obscrvar los valores de referencia de ambos criterios de aplicacion. Ademds es importante
considerar que si las caracleristicas economicas de un pais provocan que el mercado presente pérdidas o cifras
negativas, jen que medida se les puede exigir a las empresas costos de capital elevados?, es decir, cl hecho de
que el mercado presente cifras ncgativas es un elemento importante a considerar en la cconomia, que en
funcién del modelo es un hecho que se tiene que ver reflejado en el costo de capital de las cmpresas.

*! En los cuadros sélo se presentan los coeficientes positivos para facilitar cl anélisis. Los espacios cn blanco
son coeficientes de correlacion negativos.

%2 En los ancxos 5 y 7 se presentan las graficas por empresa en relacion con las tendencias por 5 y 10 afios en
el comportamiento de las variables bajo cstudio. Se consideré irrelevante que aparecieran los valores en
millones de pesos o en porcentaje en ¢l cje de “Y™ y los affos cn el eje de “X”, porque en si mismo no se
afecta el analisis de la tendencia, y porque el espacio que ocupan es mayor que el de las propias lineas que
conforman las graficas, lo que complicaba su interpretacion,
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« Anédlisis estadistico de prueba de rechazo de la hipdtesis nula de la igualdad de
medias, mediante el estadistico F o estadistico de prueba del anélisis de varianza
ANOVA (anexos 13y 14)%

e Andlisis estadistico de prueba de rechazo de la hipotesis nula mediante la
distribucion t de student (anexos 13y 14)*

« Andlisis de significancia p (anexos 15y 16)

Se considera que el andlisis de los coeficientes de correlacion es el mas adecuado y
principal para el objetivo de la tesis, dado que lo que se busca es la relacion lineal entre
las variables, para poder proponer un método que permita integrar a los estados
financieros informacion sobre el valor econémico de la empresa y la capacidad para

generarlo.

El estadistico F sirve para probar tanto la igualdad de dos medias como de mas de dos

medias poblacionales®.

Del objetivo de la investigacion -——que fue analizar cuales de los métodos de valuacion de
empresas conocidos, como método de valor en libros, método de valor de mercado,
método goodwill, modelo Black & Scholes, método de flujos de efectivo descontados y
método del multiplo precio-utilidad, son mas consistentes con los métodos que nos
permiten medir fa generacion de valor como el EVA, la GEO, el RSl el RION, la UAIIDA y
el rendimiento bursétil, al ser aplicados en empresas mexicanas que cotizan en bolsa, y
de la hipétesis del trabajo, los métodos de valuacion de empresas que mas se relacionan
con la métricas de creacion de valor son el método goodwill y el modelo de Black &
Scholes, que son los que tienen mas elementos que los demas para brindar informacion

en cuanto a la capacidad que la empresa tiene para generar valor— se puede mencionar

lo siguiente:

% Estas dos pruebas estadisticas, tanto el estadistico ' como la distribucion ¢, se aplicaron como un apoyo a la
prucba que para el propdsito de csta tesis es la mas adecuada que es la correlacién, dado que lo que se busca
es encontrar una relacion lineal entre las variables y no una prueba de causalidad.

94 Notas del curso de estadistica del Doctor Abdolreza Rashnavadi, 2001, Facultad de Contaduria y
Administracion, UNAM. Curso a los estudiantes del Doctorado en Cicncias de la Administracién.
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A.- Método goodwill

En este apartado se presentan los resultados observados en el método goodwill en

relacion con los tipos de analisis que se aplicaron.

El método de valuacidn de empresas que mayor consistencia tiene en su aplicacion con
las métricas de creacion de valor econdmico es el método goodwill. Es importante
destacar que este método calculado tanto con el rendimiento operativo como con el
rendimiento neto, presenta la misma relacion en los resultados, por lo que, después de
observarlos y a diferencia de lo que se creyd en un principio, se determiné que no es
necesario diferenciarlos para los efectos de esta investigacion. Esto significa que cuando
las empresas aplican el método goodwill para calcular su valor con cualquiera de los dos
rendimientos, estan midiendo la capacidad que la empresa tiene para generar valor

econdmico o para destruirlo.

El analisis que se presenta en estos resultados se refiere al goodwill operativo, pero se
hacen referencias al goodwill neto o tradicional, en donde se observan las similitudes en
la relacion de ambos con las métricas de creacién de valor, con lo que se aclara porqué

solo se le denomina goodwill.

En relacién con el analisis de coeficientes de correlacion se observa lo siguiente:

En el apartado referente a criterios de aplicacion se explicé que el goodwill tienen dos
etapas, con lo que se senalaron los dos criterios de aplicacion del método. El primero con
el valor de la empresa arrojado por el mismo, y el segundo con el resultado directo del

rendimiento obtenido por encima o por debajo de lo minimo esperado.
En el cuadro 1 se observa la alta relacion por correlacion que existe entre el valor de la

empresa calculado con el primer criterio de aplicacion (GODOPER) del método goodwill'y

el RION, el RSl y la UAIIDA presentados en pesos.
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CUADRO 1
Correlacién entre el valor de la empresa calculado con el método goodwill y el
rendimiento en pesos del RION, el RSl y la UAIIDA
92 97 2002
GODOPER |GODOPER
0.976 0.975 0.869
RSI$ 0.97 0.707 0.825

UAIIDAS 0.979 0.987 0.864
Fuente: correlaciones calculadas con los datos de los anexos 1 a 4

Con el segundo criterio de aplicacion (GOD$OP) del método goodwill que se refiere al
resultado directo del rendimiento por encima o por debajo de lo minimo esperado, se
observa en el cuadro 2 que existe una alta relacion por correlacion con el EVA calculado
con los dos criterios de referencia, el de la tasa libre de riesgo (TLR) y el del CAPM, pero

no asi en todos los casos con la GEO que se calculd con los mismos criterios que el EVA.

CUADRO 2

Correlacion entre el rendimiento en pesos, medido con el método goodwill , y
las métricas de creacion de valor EVA y GEO

92 97 2002

GOD$OP  |GODSOP  |GOD$OP

EVASTLR 0.8 0.8 0

EVASCAPM 0.964 0.94 0
GEO$TLR 0.551 0.885)
GEO$CAPM 0.787 0.987

Fuente: correlaciones calculadas con los datos de los anexos 1 a 4

De igual forma, el goodwill neto (tradicional) cuadro 3, presenta las mismas caracteristicas

de correlacién que el goodwill operativo.

CUADRO 3

Correlacion entre el rendimiento en pesos, medido con el método goodwill neto
(tradicional), y las métricas de creacion de valor EVAy GEO

i 92 97 2002

i _ |GODSNET |[GODSNET GODSNET
EVASTLR 0.8

[EVASCAPM 0.9 0

GEOS$TLR 0.543 0.872
GEO$CAPM 0.82 0.979

Fuente: correlaciones calculadas con los datos de los anexos 1 a4
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Cabe aclarar que el Unico de los métodos que se aplicaron que presentd una relacion

importante con el EVA fue el goodwill, cuadros 2y 3.

En los cuadros 1, 2 y 3 se observa que el goodwill, con respecto al valor de la empresa,
se relaciona en forma importante con el RSI, el RION y la UAIIDA, mientras que el

resultado de aumento o disminucion de valor del propio goodwill se relaciona con el EVA.

Esto se ejemplifica de la siguiente manera para hacer mas clara su comprension:

Supongase que la empresa tiene un valor de los activos netos de $15,000.-; que presenta
un rendimiento operativo minimo aceptable de $1,000.- y que en el calculo del goodwill

se observa un rendimiento de $1,500.-

Esto significa que la empresa ha generado en promedio en los Gltimos cinco afnos un
rendimiento por encima de lo minimo aceptable esperado de $500.- que es la cantidad
que sobrepasa dicho rendimiento. De igual forma, el valor de la empresa es de $15,500.-

que es la cantidad que se suma de los propios $500.- a los activos netos

En este caso los $15,500.- (primer criterio de aplicacion) son los que se relacionan en
forma importante con el ROI, el RION y la UAIIDA, mientras que los $500.- (segundo

criterio de aplicacion) son los que se relacionan con el EVA.

La relacion que se observa en el cuadro 2 se confirma en el analisis grafico de tendencias
que se presenta en las dos primeras graficas por empresa en el anexo 5, en donde se
aprecia que el goodwill, calculado con el segundo criterio, sigue la misma tendencia que el
EVA 1 (TLR) y el EVA 2 (CAPM).

También en el cuadro 4 se confirma lo que se observa en el cuadro 2 que muestra una
mayor relacion del goodwill con el EVA que con la GEO. Este cuadro muestra el
porcentaje de valores negativos en las empresas bajo estudio, en donde se observa que
el resultado del goodwill es mas cercano, en porcentaje, a los resultados de destruccién

de valor del EVA que a los de la GEO.
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CUADRO 4

Comparativo en porcentaje de los resultados negativos del EVA, la GEO y el
goodwill calculado con el segundo criterio de aplicaclon

EVA 1 54.38%

EVA 2 63.15%
_GEO1 77.19%
GEO?2 70.17%
GOODWILL OP. 52.63%

“"Fuente: elaborada con datos del anexo 6

En el anexo 6 en donde se presenta un resumen de los datos mas relevantes por

empresa se observa lo siguiente:

Como se ve en el cuadro 5, el valor de mercado es el que en promedio valora mas alto a
las empresas, seguido del método de multiplo precio-utilidad, ambos por arriba del valor
en libros. Inferior a este valor estan el método goodwill, el modelo de Black & Scholes 2
(dividendo equivalente al rendimiento real de la tasa libre de riesgo), Black & Scholes 1
(porcentaje real de los dividendos erogados), y el de flujos descontados como el método

que menor valor le otorga a las empresas.

CUADRO 5
Ponderacion de los métodos de valuacién de empresas ordenados por el valor que
) arrojan
Método VALOR DE MUTIPLO | VALOREN |GOODWILL| BYS2 |BYS1 | FLUJOS
_|MERCADO  P/U LIBROS DESC.
Puntuacion 326 279 269 261 229 222 68
Porcentaje | 19.66% 16.88% | 16.27% | 15.79% |13.85%|13.43%| 4.12%

Fuente: ponderacion elaborada con datos del anexo 6

En este cuadro, los valores del primer renglon son los puntos que obtuvo cada método en
funcion al lugar que ocup6 en la valuacion de cada empresa y el segundo renglén son los

mismos datos pero expresados en porcentaje.

Este orden se corrobora con el andlisis grafico de tendencias que se presenta en las dos
dltimas gréaficas por empresa en el anexo 5, en las que se observa que el orden de los

métodos segun el valor que le otorgan a las empresas coincide con este cuadro.




Por ejemplo:

—4—VALOR EN LIBROS

—— VAL OR DE MERCADO
GOODWILL 1 NET

—0— GOODWILL 1 OP

—4— MULTIPLO PRECIO/UTIL.

—— BLACK Y SCHOLES 1**
BLACK Y SCHOLES 2**

—O—FLUJOS DESCONTADOS

Es importante observar que el hecho de que el gooawill esté por debajo del valor en libros
coincide con el dato que se extrae del mismo anexo 6 en el que el EVA en la mayoria de
los casos presenta datos negativos. EI metodo goodwill aumenta o disminuye el valor en
libros en funcién, también, de la generacion de rendimiento por encima o por debajo del
minimo aceptable esperado. Con esta observacion se corrobora ain mas la relacion entre

este método de valuacion y el EVA.

Este itimo analisis también coincide con lo que se ha dicho anteriormente en relacién con
el estudio de correlacion en el que el goodwill tiene una alta correlacion con el EVA (1)
TLR y con el EVA (2) CAPM, y con el estudio grafico de tendencias de las dos primeras

graficas por empresa en el anexo 5.
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Por ejemplo:

En el analisis continuo de variaciones por los periodos 92-97, 97-02 y 92-02 se observa
en el cuadro 6 que, de los métodos de valuacién, el goodwill es el que mas alto indice de
correlacion presenta con el valor en libros, lo que podria ser considerado como un factor

importante dentro del analisis, ya que al relacionarse con el valor en libros, su informacion

——RION
—=—Rs|

UAIIDA

—O0— GOODWILL 2 NET
={=GOODWILL 2 OP

podria ser incluida en los estados financieros, como se sefiala mas a detalle en el

apartado 3 de este capitulo.

CUADRO 6

Correlacion por serles continuas de dos periodos de 5 afios y uno de 10, del
método goodwill con los métodos de valuacién de empresas considerados en el

estudio
92-97 97-02 92-02
GOODWILL |[GOODWILL |[GOODWILL
VLIBROS 0.838 0.799 0.85
MULT.PU ] 0.543 0.43
VMERCADO 0.574 0.292
B&SDIVPA 0.521 0.219 0.582
B&SDIVTL 0.497 0.265 0.651
FLUJOSDE 0.724 0.677

Fuente: correlaciones calculadas con los datos de los anexos 1a 4
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En lo que respecta al analisis estadistico de prueba de rechazo de la hipotesis nula de la
igualdad de medias, mediante el estadistico F* o estadistico de prueba del analisis de

varianza ANOVA se observa lo siguiente:

Al observar que el método que mas se relaciona con las métricas de creacion de valor es
el goodwill, se decidid corroborar los resultados con un estadistico de prueba mas, que en
conmunto con los andlisis realizados, nos pueda brindar un elemento mas de

comprobacion.

Las hipotesis de trabajo y nula que surgen del analisis realizado son las siguientes:

Hi1 = La varianza de los valores calculados para los afos 1992, 1997 y 2002 con el
método de valuacion de empresas goodwill y las métricas de creacion de valor EVA,

GEO, ROI, RION y UAIIDA, para cada una de las empresas son diferentes.

Ho1 = La varianza de los valores calculados para los anos 1992, 1997 y 2002 con el
método de valuacion de empresas goodwill y las métricas de creacion de valor EVA,

GEO, ROI, RION y UAIIDA, para cada una de las empresas no son diferentes.

El estadistico F, en este caso como prueba de apoyo, nos permite corroborar si cualquier
divergencia dada de F desde uno es lo suficientemente importante como para garantizar
el rechazo de la hipotesis nula de igualdad de varianzas. De la tabla estadistica que
proporciona los valores criticos de F los resultados se presentan en relacion con los
cuatro niveles de significancia de a =.10, .05, .025 y .01 (en adelante llamados primer,

segundo, tercer y cuarto niveles de significancia respectivamente).

Este estadistico de prueba del ANOVA, andlisis de varianza, “es una técnica estadistica

disefiada para probar si las medias de dos o mas poblaciones cuantitativas son iguales"®

% Lste estadistico, para los efectos de esta tesis, no representa una prueba contundente de rechazo de hipdtesis

nula, sino que sc aplica como un referentc de apoyo o un soporte mas de los resultados que por correlacion y
or andlisis de tendencias se han demostrado.

’ Heins Kohler, Estadistica para negocios y economia, p. 484.
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La ANOVA “se usa por lo general para probar la igualdad de mas de dos medias, pero

debemos advertir que también se puede usar para probar la igualdad de s6lo dos medias

y entonces dara el mismo resultado que las pruebas de distribucién normal o distribucion

.

Este estadistico de prueba se aplicd con base en la media calculada de los rendimientos

porcentuales de los métodos y métricas estudiadas donde se observo lo siguiente (anexos

13y 14):

No se rechaza la hipotesis nula de igualdad de varianzas entre el goodwill y
el RSI, el RION y la UAIIDA, dado que se obtuvo un valor de F = .251 que
en todos los casos es inferior al valor critico arrojado por los cuatro niveles
de significancia que son: 2.49, 3.29, 4.15y 5.42.

No se rechaza la hipotesis nula de igualdad de varianzas entre el goodwill y
el EVACAPM Y LA GEOCAPM, dado que se obtuvo un valor de F = ,163
que en todos los casos es inferior al valor critico arrojado por los cuatro

niveles de significancia que son: 2.67, 3.63, 4.69 y 6.23.

No se rechaza la hipdtesis nula de igualdad de varianzas entre el goodwill y
el R8I, el RION, la UAIIDA, el EVACAPM y la GEOCAPM, dado que se
obtuvo un valor de F = .136 que en todos los casos es inferior al valor
critico arrojado por los cuatro niveles de significancia que son: 2.49, 3.29,
415y 5.42.

Al no poderse rechazar las hip6tesis nulas se puede inferir que las

varianzas son iguales.

Seqgun lo establece Kohler esta prueba sirve, también, para probar la igualdad de s6lo

dos medias y entonces dard el mismo resultado que las pruebas de distribucion

normal o distribucién t de student®™

97
Jdem.
o8
ldem.
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En este sentido el estadistico de prueba aplicado también sirve para probar la

igualdad de solo dos medias con lo que se obtiene el mismo resultado de t.
En este caso las hipotesis serian las siguientes:

Hi2 = La media de los valores calculados para las empresas en cada uno de los afios
mencionados con el método goodwill, es diferente a la media de los valores calculados
con el EVACAPM.

Mgoodwill # Mevacapm

Ho2 = La media de los valores calculados para las empresas en cada uno de [0s afios
mencionados con el método goodwill, no es diferente a la media de los valores
calculados con el EVACAPM.

Mgoodwill = Mevacapm

Hi3 = La media de los valores calculados para las empresas en cada uno de los afios
mencionados con el método goodwill, es diferente a la media de los valores calculados
con la GEOCAPM.

Mgoadwill # Mgeocapm

Ho3 = La media de los valores calculados para las empresas en cada uno de los afios
mencionados con el método goodwill, no es diferente a la media de los valores

calculados con la GEQOCAPM.

Mgoaawill = Mgeocapm

Hi4 = La media de los valores calculados para las empresas en cada uno de los afios
mencionados con el método goodwill, es diferente a la media de los valores calculados
con el RSI.

Mgoodwill 3 Mrsi

Ho4 = La media de los valores calculados para las empresas en cada uno de los afios
mencionados con el metodo goodwill, no es diferente a la media de los valores
calculados con el RSI.

Mgoodwill = Mrsi
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Hi5> = La media de los valores calculados para las empresas en cada uno de los afios
mencionados con el método goodwill, es diferente a la media de los valores calculados
con el RION.

Mgoodwill # Mrion

Hob5 = La media de los valores calculados para las empresas en cada uno de los afios
mencionados con el método goodwill, no es diferente a la media de los valores
calculados con el RION.

Mgoodwill = Mrion

Hi6 = La media de los valores calculados para las empresas en cada uno de los anos
mencionados con el método goodwill, es diferente a la media de los valores calculados
con el UAIIDA.

Mgoodwill # Muaiida

Ho6 = La media de los valores calculados para las empresas en cada uno de los anos
mencionados con el metodo goodwill, no es diferente a la media de los valores
calculados con el UAIIDA.

Mgoodwill = Muaiida

= No se rechazan las hipotesis nulas de igualdad de medias entre el goodwill y
las métricas de creacion de valor EVACAPM (F =t = .005), GEOCAPM (F =t=
074), RION (F =t = .086), RSI (F =t = .427), UAINIDA (F =t = .000). En este
caso todos los resultados del estadistico de prueba son inferiores al valor

critico de los cuatro niveles de significancia que son: 3.03, 4.45, 6.04 y 8.40.

Esto se corrobora con la aplicacion directa de la prueba t que arrojo los siguientes

resultados (anexos 13 y 14):
= No se rechazan las hipotesis nulas de igualdad de medias entre el goodwill y

las métricas de creacion de valor EVACAPM (t = .071), GEOCAPM (t = -.273),
RION (t = -.293), RSI (t = .653), UAIIDA (f = .020). En este caso todos los
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resultados del estadistico de prueba de dos colas o/2 de 0.10 y 18 grados de

libertad, se encuentran entre los valores —1.330 ¢ +1.330.
Al no poderse rechazar las hipdtesis nulas se puede concluir que las medias son iguales.

Con este analisis se confirma la hipotesis de trabajo y se refuerzan los resultados
obtenidos en lo referente a la correlacion, el analisis grafico de tendencias y el analisis

critico de los métodos y modelos.

Como un elemento mas para corroborar estos resultados estadisticos se analizo el nivel

W,

de significancia “p” de las diversas pruebas en donde se observo lo siguiente:

El nivel de significancia = sig. = p (anexos 15 y 16), represent6 en el método goodwill, en
relacion con la UAIIDA, el RSI, la GEOCAPM, el RION y el EVACAPM en su conjunto, en
lo referente a la igualdad de varianzas obtenidas con la prueba F, el 98.1% de
significancia, lo que quiere decir que se corrobora el no rechazo de la hipotesis nula y con

ello la igualdad de varianzas.

En este sentido, en lo referente al valor en libros se observo una significancia de tan sélo
el 1.1% lo que permite el rechazo de la hipétesis nula. Lo mismo sucede con el meétodo de

flujos de efectivo descontados cuya significancia fue del 6.6%."

Los demas métodos no presentaron un nivel de significancia tan alto como el observado
en el goodwill, pero tampoco tan bajo como el que se obtuvo en los métodos de valor en
libros y de flujos descontados, pero que al estar en un nivel razonable nos permite no
rechazar la hipotesis nula. En el método del maltiplo precio utilidad se observd una
significancia del 11.3%, en el valor de mercado del 22.1%, en el de Black y Scholes
dividendos reales del 26.2% y en el de Black y Scholes dividendos en funcion de la tasa
libre de riesgo del 46.2%.

En los anexos 15 y 16 puede observarse que en las pruebas de hip6tesis con los

estadisticos F y t en los que las hipotesis nulas fueron rechazadas, los niveles de

% Este rechazo de la hipétesis nula se da cuando los resultados estan por debajo del 5% o del 10%, a criterio
del investigador.
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significancia p fueron muy bajos, mientras que en las que la hipdtesis nula no pudo ser
rechazada la significancia p fue alta. Lo que nos permite corroborar la igualdad de medias

en los métodos que las presentaron, ademas de la igualdad de varianzas.

B.- Modelo de Balck y Scholes

Por las caracteristicas observadas del comportamiento del modelo de Black & Scholes
calculado con el criterio de dividendos equivalente al rendimiento real de la tasa libre de.
riesgo, se puede afirmar que aunque el valor que arroja el modelo no es el valor que la
empresa tendra en el futuro, si puede ser considerado como elemento de referencia en
cuanto a que si el valor en libros que la empresa obtenga en el futuro es inferior al valor
esperado, la organizacion no generd el valor que como minimo se esperaba obtener, o,
por el contrario, si el valor en libros que la empresa obtenga en el futuro es superior al

valor esperado, quiere decir que generd cierto valor que rebaso las expectativas.

También se puede afirmar que el modelo de Black & Scholes, calculado con el criterio
mencionado, es mas acertado que los flujos de efectivo descontados aplicado con los
criterios ya sefalados. Estos son comparables porque ambos son los Unicos métodos que
se adelantan a lo que la empresa valdra en el futuro. El modelo de Black & Scholes con

bases probabilisticas sélidas y el de flujos de efectivo con base en proyecciones.

En este sentido, el modelo de flujos de efectivo descontados comparado con el modelo de
Black & Scholes no fue acertado por lo que se observé en los resultados obtenidos segtn

los criterios de aplicacion sefialados en el apartado “E” de este capitulo.

Para los efectos de esta tesis el problema de las proyecciones se subsané por la misma
naturaleza de la investigacion que al manejar flujos descontados por cinco afos para

calcular el valor de las empresas, se tomaron los flujos reales generados por las mismas.

Por esto se observa que hay valores negativos para la empresa al aplicar este metodo de
valuacion. Para calcular el valor de la empresa en 1992 se tomaron los flujos descontados
que en verdad la empresa generd de 1993 a 1997; para el calculo del valor de la empresa
en 1997 se tomaron en cuenta los flujos de efectivo que la empresa efectivamente genero

de 1998 a 2002. Al tomar los flujos que la empresa generd se observé que muchos de
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ellos fueron negativos, es decir, que en lugar de haber un incremento en el efectivo, se
generd un decremento en el mismo, 1o que provoco que, en sentido estricto de aplicacion,

la empresa tuviera un valor negativo calculado con este método.

Esta tesis al tomar las cifras que realmente se presentaron en las empresas elimina el
elemento subjetivo, lo que permite analizar los resultados y compararlos en la forma pura
y objetiva que permite sacar conclusiones mas apegadas a la realidad de cada metodo y

modelo.

Los resultados obtenidos del estudio muestran la vulnerabilidad de este método, ya que al
observarlos vemos que al aplicar los flujos reales que muchas veces fueron negativos,
como resultado dieron valores negativos para las empresas, lo que en un sentido estricto
es imposible, ya que incluso los valores en libros también podrian ser negativos cuando
los pasivos fueran superiores a los activos; pero comparandolo con los demas métodos
que con solidez financiera le asignan valores positivos a las empresas —el método de
flujos de efectivo descontados con las caracteristicas de aplicacion que se siguieron en
esta tesis— es mas bien un elemento de referencia que un elemento de valor “negativo”
para una negociacion de compra o de venta, es decir, nos puede servir para decir que la
empresa tiende a valer menos porque su valor por el método de flujos es negativo, que

decir que ese es su valor de base para una operacion de compra o de venta.

Por otro lado, en el andlisis de los coeficientes de correlacion también se observa que el
modelo de Black & Scholes (2) (dividendo equivalente al rendimiento real de la tasa libre
de riesgo) presenta correlaciones importantes en relacion con las metricas presentadas
en pesos RION, RSl y UAIIDA cuadro 7, y con los métodos de valor en libros, goodwill,
multiplo precio-utilidad y valor de mercado. Cabe destacar que con el que mas se
relaciona es con el goodwill. cuadro 8.

CUADRO 7

Relacion por correlaclén entre el modelo Black & Scholes con el criterio de
dividendo equivalente al rendimiento real de la tasa libre de riesgo, y las
métricas de creacion de valor RION, RSl y UAIIDA

1992 1997 2002

B&SDIVTL | B&SDIVTL | B&SDIVTL
RIONS 0.748 0.977 0.875
RSI$ 0.718 0.669 0.8
UAIIDAS 0.753 0.981 0.877

Fuente: correlaciones calculadas con los datos de los anexos 1 a 4
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Lo que se corrobora con la prueba de hipbtesis de igualdad de medias del estadistico F

en donde:

Hi7 = La varianza de los valores calculados para los afios 1992, 1997 y 2002 con el
modelo de valuacion de empresas Black & Scholes (criterio de dividendos en funcion de la
TLR) y las métricas de creacion de valor ROL, RION y UAIIDA para cada una de las

empresas son diferentes.

Ho7 = La varianza de los valores calculados para los afios 1992, 1997 y 2002 con el
modelo de valuacion de empresas Black & Scholes (criterio de dividendos en funcion de la
TLR) y las métricas de creacion de valor RO, RION y UAIIDA para cada una de las

empresas no son diferentes.

= No se rechaza la hipotesis nula de igualdad de varianzas entre el modelo Black
& Scholes (criterio de dividendos en funcion de la TLR) y las métricas de
creacion de valor ROI, RION y UAIIDA, dado que el valor de £ = 1.507 que en
todos los casos es inferior al valor critico arrojado por los cuatro niveles de

significancia que son: 2.49, 3.29, 415y 5.42.

Al no poderse rechazar las hipétesis nulas se puede inferir que las varianzas son iguales.

CUADRO 8

Correlacién entre el modelo Black & Scholes con el criterio de dividendo
equivalente al rendimiento real de la tasa libre de rlesgo, y los métodos de
valuacion de empresas considerados en el estudio

1992 1997 2002
B&SDIVTL | B&SDIVTL | B&SDIVTL
VLIBROS 0.794 0.969 0.908
GOODWILL 0.839 0.98 0.928
MULT.PU 0.694 0.912 0.84
VMERCADO 0.654 0.922 0.85
FLUJOSDC 0.388 0.543

Fuente: correlaciones calculadas con los datos de los anexos 1a4
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Esta relacion se corrobora con la prueba de hipdtesis de igualdad de medias del

estadistico F =t en donde:

Hi8 = La media de los valores calculados para las empresas en cada uno de los anos
mencionados con el modelo Black & Scholes, es diferente a la media de los valores

calcutados con el metodo gooadwill.

Ho8 = La media de los valores calculados para las empresas en cada uno de los anos
mencionados con el modelo Black & Scholes, no es diferente a la media de los valores

calculados con el método goodwill.

= No se rechaza la hipétesis nula de igualdad de medias entre el modelo Black &
Scholes (criterio de dividendos en funcién de la TLR) y el método goodwill,
dado que el valor de F =t = .450 que en todos los casos es inferior al valor
critico arrojado por los cuatro niveles de significancia que son: 3.03, 4.45, 6.04
y 8.40.

Este andlisis nos permite concluir, también, que este modelo calculado con el criterio
mencionado, en relacion al dividendo equivalente al rendimiento real de la tasa libre de
riesgo, puede ser considerado como un elemento de referencia importante del valor que la
empresa puede tener en el futuro. Esto se puede concluir por las caracteristicas de
aplicacién en el modelo, en el que —como se menciond en el apartado de criterios de
aplicacion correspondiente— de este razonamiento se puede deducir que para los efectos
de esta tesis se calculd el valor que el modelo Black & Scholes le asignaba a las
empresas en los afios 1992, 1997 y 2002 considerando cifras reales, para compararlo con
los valores en libros que en realidad obtuvieron las mismas. Es decir, es un modelo que
nos indica —en funcion del tiempo que puede ser desde un dia hasta varios anos— cual
sera el valor de compra, en este caso de la empresa, en el futuro. En este sentido el
criterio de aplicacion fue el de preguntarnos ¢cuanto valdra la empresa en 1992, 1997 y
2002 si calculamos su valor 5 afios antes? Lo que permiti6 compararlo con el valor que la
empresa tuvo en la realidad en esos mismos afios, observando una correlacion
importante no sélo con el valor en libros, sino que con las métricas y métodos que ya se

han mencionado.
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En el andlisis comparativo en el mismo modelo Black & Scholes 1 (porcentaje real de los
dividendos erogados), es decir, con el otro criterio de aplicacion, se observa en los
cuadros 9 y 10 que en relacion con las mismas variables también existen correlaciones
positivas, pero en un nivel considerablemente inferior que las obtenidas con el otro

criterio.

CUADRO 9

Correlaclon entre el modelo Black & Scholes con el criterio de porcentaje real de
los dividendos erogados, y las métricas de creaclon de valor RION, RSl y UAIIDA

1992 1997 2002
- B&SDIVPA | B&SDIVPA | B&SDIVPA
RIONS 0.444 0.684 0.415
RSI$ 0.428 0642 0.299
UAIIDAS 0.448 0.662 0.409

Fuente: correlaciones calculadas con los datos de los anexos 1 a 4

CUADRO 10

Correlacién entre el modelo Black & Scholes con el criterio de porcentaje real de
los dividendos erogados, y los métodos de valuacion de empresas
conslderados en el estudio

1992 1997 2002
B ‘B&SDIVPA | B&SDIVPA | B&SDIVPA
VLIBROS 0.531 0.702 0.655
GOODWILL 0.547 0.67 0.619
MULT PU 0.381 0.519 0.339
VMERCADO 0.412 0.651 0.446
FLUJOSDC 0.171 0.367 0.045

Fuente: correlaciones calculadas con los datos de los anexos 1 a 4

C.- Observaciones importantes de otros métodos

Por otra parte, con este analisis se ha observado que el goodwill se relaciona con la
métrica EVA, mientras que otros métodos se relacionan con el RION, el RSl y la UAIIDA,
lo que aunado a las tendencias observadas en las dos primeras graficas a 5y 10 anos por

empresa en el anexo 5 —en donde practicamente las tendencias entre ambos grupos es
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contraria— nos hace pensar que ambos grupos miden la capacidad de generar valor

econdmico pero de diferente tipo.

A manera de ejemplo esto se puede observar en los cuadros 1, 11, 12y 13 en los que los
métodos de valuacién de empresas goodwill, valor de mercado, valor en libros y el
mdltiplo precio-utilidad presentan una alta correlacién con el RION, el RSl y el UAIIDA,
mientras que el goodwill fo hace, ademas, con el EVA en las dos modalidades aplicadas

en esta investigacion, cuadros 2y 3.

De esta observacion se concluye que el Unico método que se relaciona con ambos

grupos de métricas, de alguna u otra manera, es el goodwill.

CUADRO 11

Correlacion entre el método de valor de mercado y las métricas de creacion de
valor RION, RSI y UAIIDA

1992 1997 2002
VMERCADO|VMERCADO VMERCADO
RIONS 0.962 0.933 0.95
RSI$ 0972 0.743 0.956
UAIIDAS 0.959 0.937 0.944

Fuente: correlaciones calculadas con los datos de los anexos 1 a 4

CUADRO 12

Correlacion entre el método de valor en libros y las métricas de creaclon de
valor RION, RSI y UAIIDA

- 1992 1997 2002
B VLIBROS _ [VLIBROS  |VLIBROS
RIONS 0.971 0.947 0.791
RSI$ 0.974 0.766 0.75
UAIIDAS 0.976 0.956 0.783

Fuente: correlaciones calculadas con los datos de los anexos 1a 4

CUADRO 13

Correlacion entre el método de multiplo precio/utilidad y las métricas de creacion
de valor RION, RSI y UAIIDA

1992 1997 2002

_ ~ |MULTPU _ [MULT.PU _ MULTPU
RION$ 0973 0.904 0.969
RSI$ 0.982 0.625 0.982
UAIIDA$ 0.97 0925 0.97

Fuente- correlaciones calculadas con los datos de los anexos 1a 4
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Un elemento importante a ser considerado como observacion de este estudio es el que se
ve en el cuadro 14 en el que el rendimiento bursatil, analizado por las variaciones del
rendimiento de 1992 a 1997, de 1997 a 2002 y de 1992 a 2002, presenta una correlacion
positiva con las métricas de creacion de valor, y en algunos casos en un nivel alto, lo que
nos hace pensar que en estudios posteriores podria analizarse si la capacidad que las
empresas tienen para generar valor en periodos continuos, con el tiempo puede verse

reflejada en el comportamiento bursatil.

CUADRO 14

Relaclén por correlacion entre el rendimiento bursatil en series continuas de dos
periodos de 5 afos y uno de 10, y los métodos de valuacién de empresas y las
meétricas de creacion de valor

92-97 97-02 92-02

~___|RENBURSA [RENBURSA |RENBURSA
VLIBROS | 0.133 0.232
EVATLR 0327 0.247 0.25
EVACAPM 0.218 0.214 0.266
GEOTLR | 0337 0319 0.154
GEQCAPM 0218 0.201 0.158
RION 0.267 0.426 0.517
RSI 0.015 0.392 0.341
UAIIDA 0.167 0373 0.432
GOODWILL | 0.299 0.195
MULT.PU 0.594
VMERCADO|  0.131 0.269 0.555
B&SDIVPA
B&SDIVIL |
FLUJOSDE 0.435 0.222 0.416

Fuente: correlaciones calculadas con los datos de los anexos 1 a 4

Es importante destacar que a este respecto, el analisis del comportamiento bursatil
reportd correlaciones positivas e importantes en el estudio que se hizo de las variaciones
mencionadas del rendimiento de 5 y 10 afos, es decir, de la variacion del valor de la
accion en el mercado de valores de series continuas de 92 a 97, de 97 a 02 y de 92 a 02,
pero no asi en el estudio que se hizo del rendimiento anual, es decir, del rendimiento sélo
del afto, como se observa en el cuadro 15 y en las graficas por empresa del anexo 7, en
las que se ve, en la mayoria de los casos, que la tendencia del rendimiento de los afios
92, 97 y 02 del comportamiento bursétil es contrario a las demas variables en estudio

sefialadas en las graficas.
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CUADRO 15

Relacién por correlacion entre el rendimiento bursétil, y los métodos de valuaclon
de empresas y las métricas de creacion de valor

1992 1997 2002
~_|RENREBUR |[RENREBUR [RENREBUR
VLIBROS 0.199
EVATLR 0.487 0.372 0.002
EVACAPM 0.17 0.296
GEOTLR 0.171
GEQCAPM
RION 0.171
RSl 0.436 0.004
UAIIDA 0.506 0.109
GOODWILL 0.158
MULT PU 0.145
VMERCADO 0.111
B&SDIVPA 0.199
B&SDIVTL 0.153
FLUJOSDC 0.573 0.449 0.039

Fuente: correlaciones calculadas con los datos de los anexos 1 a 4

Cabe destacar que puede ser motivo de analisis fundamental el hecho de que en ambos
casos los flujos de efectivo descontados hayan presentado resultados importantes en

relacion con el comportamiento bursatil.

3.- Propuesta para reportar el valor de la empresay su capacldad para crear valor

Dados los resultados observados la propuesta central de este trabajo es el de contribuir a

hacer mas clara la informacion financiera para los tomadores de decisiones.

Una forma de hacerla mas clara es la de incluir en dicha informacion un valor (ademés del
valor en libros) que informe acerca de lo que la empresa vale en relacién con el valor

econdmico que genera o que destruye.
Si se incluyera el valor que la empresa tiene segun el método de goodwill tanto operativo
como neto se estaria informado si en los dltimos cinco aftos la empresa ha generado el

valor econdmico que se relaciona con la métrica EVA, o lo ha destruido.

Si ademas se incluyera un valor calculado con el modelo Black & Scholes aplicado con el

criterio de dividendos equivalente al rendimiento real de la tasa libre de riesgo, se contaria
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con una informacion adicional que se relaciona con lo que la empresa puede generar en
cuanto al RION, al RSIy al UAIIDA. Como se sefald con anterioridad, este modelo no nos
va a dar el valor exacto de la empresa en el futuro, sino que, dadas las caracteristicas del
mismo que con bases probabilisticas solidas indica el valor que en el futuro podria tener la

empresa, nos sefalaria si la empresa fue capaz de generar valor o no.

Si la empresa por medio del modelo Black & Scholes calcula un valor a un afo y
transcurrido este tiempo se observa que el valor en libros fue superior, entonces, se
puede concluir que la empresa genero valor, ya que superd las expectativas
probabilisticas que se esperaban. Por el contrario, si se observa que la empresa reporta
un valor en libros menor al que las expectativas probabilisticas del modelo nos indicaban,
entonces se puede decir que la empresa no alcanzo el valor minimo que se esperaba de
ella en funcion de las bases probabilisticas del modelo, lo que indicaria que la empresa no
gener6 valor econdmico que, para este caso, no es el que miden las métricas conocidas,
sino que seria un valor en relacion con el modelo aplicado, que podria ser llamado “valor

econémico futuro minimo esperado™®.

En el anexo 6 se observa como el valor que arroja este modelo en algunas ocasiones
rebasa el valor en libros y en otras tantas se queda por debajo, coincidiendo en el 68% de
las ocasiones con el aumento o disminucion de las métricas de creacion de valor EVA o

con las del gooawill, porque como se dijo en el parrafo anterior es otro valor el que mide.

Se considera que se puede tomar como referencia el valor en libros, porque el propio
modelo de Black & Scholes toma las variables que se estudian en el valor en libros que
son los activos como valor del subyacente y los pasivos como valor de ejercicio en la
formula, asi como los dividendos y las variables que hacen del modelo uno de los mas

acertados para valuar opciones.

Estas dos informaciones por separado podrian brindar elementos de analisis importantes

para los usuarios de la informacion financiera.

1% Fora es una propuesta de esta tesis doctoral de un modelo de valuacion de cmpresas que pronostica ¢l
comportamiento futuro y que puede ser considerado como una métrica de creacion del valor econémico que
mide ¢l propio modclo.
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En el anexo 8 se puede observar, por empresa, Ia relacion entre los valores del valor en
libros, el resultado del goodwill como métrica de creacién de valor y como método de
valuacion de empresas. El goodwill nos sefiala si la empresa ha generado valor
econdmico o no en los Ultimos cinco afnos, lo que permite conocer la tendencia de este

comportamiento del pasado, hacia el futuro.

Con base en estas consideraciones se propone la creacion de un nuevo estado financiero
anual informativo de la capacidad que la empresa ha tenido para generar valor, que se

presenta a continuacion:

NOMBRE DE LA EMPRESA
Estado de generacién de valor al 31 de diciembre de 2004
(miles de pesos)

Generacién de valor

Histérico

Generacion de valor neto (1) $200,000.00
Generacion de valor operativo (2) 250,000.00
Proyectado

Valor en libros superior o inferior al minimo esperado al cierre del presente aio (3) (100,000.00)

Valor de la empresa

Historico

Valor en libros (4) $6,000,000.00
Valor en funcion de la generacion neta (5) l 6,200,000.00
Valor en funcién de la generacion operativa (6) 6,250,000.00
Proyectado

Valor minimo esperado al cierre del presente ano (7) 6,100,000.00
Valor minimo esperado al cierre del proximo afio (8) 6,160,000.00

(1) Valor del goodwill neto

(2) Valor del goodwill operativo

(3) Valor superior o inferior al proyectado por el modelo de Black & Scholes considerando dividendos. Es la
diferencia entre el valor minimo esperado al cierre del presente afio punto (7), y el valor en libros punto (4)

(4) Valor del capital contable del afio

(5) Valor en libros mas la generacién neta

(6) Valor en libros mas la generacion operativa

(7) Valor calculado cl cierre del ano anterior 2003, de lo que se espera a cierre de 2004

(8) Valor calculado al cierrc del presente ano 2004 de lo que se espera para el cierre de 2005
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En el siguiente estado financiero al 2005 se observa que el valor minimo esperado para el
presente afno punto (7) se calculd y registro en el estado financiero de 2004 punto (8).
Como se explicod anteriormente, es un valor proyectado de lo que la empresa podria valer
en funcion del sustento probabilistico que tiene el modelo de Black & Scholes
considerando dividendos aplicado en esta tesis. Si el valor en libros es menor, entonces
se dice que la empresa tiene un valor inferior al minimo esperado, pero si es mayor, se
dice que tiene un valor superior al minimo esperado punto (3). Este valor podria ser

llamado como valor econdmico minimo esperado como propuesta de esta tesis.

NOMBRE DE LA EMPRESA
Estado de generacion de valor al 31 de diciembre de 2005
(Miles de pesos)

Generacion de valor

Historico

Generacidon de valor neto (1) $(50,000.00)
Generacion de valor operativo (2) . 100,000.00
Proyectado

Valor en libros superior o inferior al minimo esperado al cierre del presente afio (3) 40,000.00

Valor de la empresa

Histérico

Valor en libros (4) $6,200,000.00
Valor en funcién de la generacion neta (5) 6,150,000.00
Valor en funcién de la generacion operativa (6) 6,300,000.00
Proyectado

Valor minimo esperado al cierre del presente afio (7) 6,160,000.00
Valor minimo esperado al cierre del proximo ario (8) 6,450,000.00

(1) Vaior del goodwill neto

(2) Valor del goodwill operativo

(3) Valor superior o inferior al proyectado por el modelo de Black & Scholes considerando dividendos. Es la
diferencia entre el valor minimo esperado al cierre del presente ario punto (7), y el valor en libros punto (4)

(4) Valor del capital contable del afo

(6) Valor en libros mas la generacion neta

(6) Valor en libros mas la generacion operativa

(7) Valor calculado el cicrre del aflo anterior 2004, de lo que se espera a cierre de 2005

(8) Valor calculado al cicrre del presente afio 2005 de lo que se espera para el cierre de 2006
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Con estas sefiales los usuarios de la informacion tendran mas y mejores elementos en

relacion con el valor de la empresa en relacién con su capacidad para generar valor.

4.- Alternativas para todo tipo de empresas

Es importante considerar que existen diversas alternativas de aplicacion al CAPM para el
calculo del costo promedio ponderado de capital, en especial para empresas que no

cotizan en el mercado de valores. A continuacién se enlistan estas alternativas:

* Una de las principales alternativas es la que aplica Ma. Luisa Saavedra en
2002™", que toma de Haime'” y que sefala la forma de calcular el costo de
capital:

Costo de la deuda de la empresa = Intereses / Pasivo con costo

Costo de deuda de la empresa ~ Tasa libre de riesgo = Prima de riesgo de la

empresa

Costo de capital propio = Costo de la deuda de la empresa + Prima de riesgo de la

empresa

= Ofra alternativa la presentan Sanjurjo y Reinoso'® que dicen que para
empresas pequenas el CAPM deberfa agregar una prima adicional por el
reducido tamano de su mercado. Sefala que la Ibboston Associates, que es
una compania estadounidense establecida en 1977, menciona que aquellas
empresas que tengan una capitalizacion menor a 270 millones de euros, que
es donde entran la mayoria de las empresas en México, deben aplicar esa
prima que es proporcionada por esta empresa que es a lo que se dedica

principalmente.

= Otras alternativas las presenta el autor de esta tesis'® en la que las empresas
p P

pueden calcular su costo de capital de diversas formas: la tasa libre de riesgo,

11 vis Haime, Reestructuracion integral de empresas, México, Iscf, 1998, citado por Ma. Luisa Saavedra,

UJJ cit., p. 95.

"2 Esta alternativa cs importante y es aplicable cvando el costo de capital que se obtiene es superior a la tasa
libre de riesgo, de lo contrario se¢ tendrd que ajustar a ésta.

103 Miguel Sanjurjo y Mar Reinoso, op cit. p. 312

'™ Juan Alberto Adam Siade, “Problematica de la aplicacién de las métricas de creacién de valor en empresas
mexicanas”, Memoria del VII Foro de Investigacion: congreso internacional de contaduria, administracion e
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la inflacién y una prima por riesgo calculada sumandole a la tasa libre de riesgo

la diferencia entre esa misma tasa y la inflacion:

El calculo del valor econdmico con estos criterios seria el siguiente para los
tres casos:

Rendimiento operativo menos la tasa libre de riesgo
(UQO — 1 / capital inicial) — (TIr)
Donde:; UQ =Utilidad de operacion

I=ISRyPTU

Rendimiento operativo menos la inflacién

(UO — | / capital inicial) — (inflacion)

Rendimiento operativo menos una prima por riesgo sumada a la tasa libre de
riesgo
(UO — 1/ capital inicial) — (Tir +(Tir — inflacion))

En esta Gltima alternativa la prima por riesgo representa la diferencia entre lo que ofrece
la tasa libre de riesgo y la inflacién, que sumado a la propia tasa libre de riesgo,
representa el doble del rendimiento que ofrece la tasa libre de riesgo sobre la inflacion, es
decir, que por correr riesgo se otorga una ganancia al doble de la que se obtiene por

encima de la inflacién sin correr riesgo.

«  Otra alternativa consiste en utilizar la misma formula del CAPM, pero considerando
la beta del mercado, es decir, con el valor igual a 1, lo que permite considerar a la
empresa que no cotiza con la beta correspondiente al mercado en su conjunto que

es 1.

CAPM =TIr + B(Tm — Tlr)
CAPM = TIr + (1)(Tm - Tir)

informdtica, México, Facultad de Contaduria y Administracion de la Universidad Nacional Auténoma de
México, octubre de 2002, disco compacto, s/p.
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En el caso de la aplicacion del modelo de Black y Scholes las empresas tienen a
su alcance todos los elementos de la fébrmula con excepcion de la volatilidad. Se
ha observado que la volatilidad no mueve las cifras en forma considerable. Una
alternativa que tienen las empresas es la de tomar la volatilidad promedio del

mercado o, incluso, la volatilidad del sector al que las mismas pertenecen,
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CAPITULO V

ANALISIS DE LA NORMATIVIDAD FINANCIERA MEXICANA E INTERNACIONAL EN
FUNCION DE LA NECESIDAD DE REPORTAR, EN LA INFORMACION FINANCIERA,
EL VALOR DE LAS ORGANIZACIONES Y LA CAPACIDAD QUE TIENEN PARA
CREARLO

La informacion financiera contenida en los estados financieros podria modificarse de
diversas formas para ser mas clara y mejor. Este trabajo se limita exclusivamente e hacer
un analisis de como el reportar el valor de la empresa y su capacidad para generarlo
puede contribuir a lograr en forma mas adecuada el cumplimiento de la normatividad
contable. Asi mismo, se refiere sélo a las normas internacionales y a la normatividad

mexicana en materia contable.

1.- Negocio en marcha

La Norma Internacional de Contabilidad 1 (NIC en adelante), en lo que respecta al

apartado referente a negocio en marcha, nos sefala lo siguiente:

Al preparar los estados financieros, la gerencia debe realizar una evaluacion sobre la
posibilidad de que la empresa continde en funcionamiento. Los estados financieros deben
prepararse a partir de la suposicion de negocio en marcha, a menos que la gerencia, o
bien pretenda liquidar la empresa o cesar en su actividad, o bien no exista una alternativa
realista de continuacién salvo que proceda de una de estas formas, Cuando la gerencia,
al realizar esta evaluacion, sea consciente de la existencia de incertidumbres importantes,
relativas a sucesos o condiciones que pueden aportar dudas significativas sobre la
posibilidad de que la empresa siga funcionando normalmente, debe revelarlas en los
estados financieros. En el caso de que los estados financieros no se preparen sobre la
base de negocio en marcha, tal hecho debe ser objeto de revelacion explicita, junto con
las hipdtesis alternativas sobre las que han sido elaborados y las razones por las que la
entidad no puede ser considerada como un negocio en marcha.'®

Por su parte el boletin A1 de Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA
en adelante), editado por le Instituto Mexicano de Contadores Publicos (IMPC en

adelante), nos indica lo siguiente:

19 Con basc en: International Accounting Standards Board e Instituto Mexicano de Contadores Pablicos,
Normas internacionales de informacién financiera, septiembre de 2003, pp. 1-15,
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La entidad se presume en existencia permanente, salvo especificacién en contrario; por lo
que las cifras de sus estados financieros representaran valores historicos, o
modificaciones de cllos, sistematicamente obtenidos. Cuando las cifras representan
valores estimados de liquidacion, esto debera especificarse claramente y solamente seran
aceptables para informacion general cuando la entidad esté en liquidacion.’

Anidlisis y comentarios referentes al Negoclo en Marcha'”’

Se considera que esta norma es importante porque la esencia de las entidades es

permanecer, ya que no fueron creadas para desaparecer.

Garantizar la permanencia de un negocio es mantener los bienes y servicios que
comercializa, produce y ofrece, asi como los empleos que se generan y que se suman a
todos los beneficios econdmicos que trae consigo la existencia permanente de una

organizacion.

Los estados financieros como se presentan actualmente con cifras histéricas le permiten a
la gerencia determinar si el negocio podra seguir en marcha o no. Simplemente si el
historial de la entidad ha sido bueno y no se vislumbra que habra un acontecimiento que
pueda interrumpir su continuidad, se puede concluir que, cuando menos, por uno o
algunos periodos mas, el negocio continuara y con esto es suficiente para que la

informacioén financiera se presente bajo la base de negocio en marcha,

Sin embargo, se considera que la informacion contenida en los estados financieros podria
ser mas financiera, es decir, podria ser mas completa y mejor en relacion con lo que las
normas deberia entender por negocio en marcha y que, por lo que se lee, no lo expresan
claramente, porque hablan sélo de las cifras contenidas en los estados financieros que
son histéricas, y porque no establecen la forma en que la gerencia podra determinar las

condiciones financieras en las que el negocio continuara.

1% Tnstituto Mexicano de Contadores Publicos, Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados 2003,
s/P.
7 En el desarrollo de este trabajo se utilizardn los térnminos norma y principio indistintamente dado que

internacionalmente se Haman normas, pero en México se conocen como principios, sin ser motivo de este
estudio la discusion entre la pertinencia del uso de uno o de otro.
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Se considera que si hablamos de negocio en marcha no es suficiente conocer las cifras
historicas, porque ellas solo nos indican lo que en el pasado sucedié. Hablar de negocio
en marcha es el antes y el después, es hablar de lo que la empresa ha sido, pero también
lo que la empresa sera. Negocio en marcha no solo puede ser el pasado en numeros,

sino que también el futuro.

Ademas, el principio de negocio en marcha se ha orientado exclusivamente a decir que la
gerencia determinara si la entidad continuara o no, pero financieramente se ha limitado

porque lo importante no solo es saber si continuara, sino en qué condiciones lo hara.

Incluir el valor de la empresa en los estados financieros y la capacidad que ésta tiene para
generar valor con los métodos que se aplican al pasado y que se adelantan al futuro
financiero de la entidad, contribuira a que el principio de negocio en marcha se cumpla de

forma méas adecuada.

Se considera que con esta informacion derivada de la propuesta presentada en el capitulo
anterior, los estados financieros se prepararan con bases mas solidas sobre la suposicion
de negocio en marcha; la gerencia tendra elementos mas solidos para determinar no solo
si la empresa permanecera, sino, ademas, en que condiciones lo hara, lo que le permitira

tomar decisiones correctivas en caso de que se presente un panorama desfavorable.

Este analisis continGa con el concepto de desempefio que forma parte de los elementos
de los estados financieros dentro del marco conceptual de las Normas Internacionales de

Informacion Financiera.

2.- Elementos de los estados financieros

Dentro del marco conceptual para la preparacion y presentacion de los estados
financieros, documento aprobado por el Consejo del Comite de las Normas
Internacionales de Contabilidad (IASC por sus siglas en inglés) en abril de 1989 y vigente

hasta la fecha, se establece como elemento de los estados financieros el desemperio.

Desempefio en este marco conceptual se refiere a lo siguiente:
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La cifra del resultado es a menudo usada como una medida del desemperio en las
actividades de la empresa, o bien es la base de otras evaluaciones, tales como el
rendimiento de las inversiones o las ganancias por accion. Los elementos relacionados
directamente con la medida del resultado son los ingresos y los gastos. El reconocimiento
y medida de los ingresos y gastos, y por lo tanto del resultado, dependen en parte de los
conceptos de capital y mantenimiento del capital usados por la empresa al elaborar los
| estados financieros. '*

Analisls y comentarios en relacion al desempeio:

La normatividad internacional, en este sentido, no considera cuestiones mas importantes
que los resultados obtenidos por la diferencia entre los ingresos y los gastos para medir el

desemperfio de las empresas.

Para los usuarios de la informacion seria mas importante que, ademas de indicarles cual
es el resultado contable, se les dijera en qué medida la empresa esta generando o no

valor en funcion de diferentes factores.

Que ademas de conocer el valor del capital usado por la empresa, que representa el valor
en libros, se les dijera cuanto vale la misma en funcién de la capacidad que tiene y que

tendra para generar valor.

Con esto, la propuesta de esta tesis contribuye a que la informacion financiera permita
tener una medida de desempefio basada no solo en el resultado contable que como tal,
que en estos momentos dadas las necesidades que requieren los inversionistas y los
usuarios de la informacion financiera en general, no aporta mucho para la toma de

decisiones.

Por su parte, la normatividad mexicana en cuanto a los PCGA no establece este concepto
dentro de los elementos basicos de los estados financieros'®, que seria valioso como
elemento a considerar dentro de los beneficios que puede brindar la informacion

financiera.

1% Tnternational Accounting Standards Board, op. cit., p. M-28
19 y/eace ¢l boletin A-11 de los PCGA. Definicion de los conceptos bdsicos integrantes de los estados

financieros.
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Este analisis continia con el apartado de caracteristicas cualitativas de los estados

financieros en relacion con la relevancia de la informacion.
3.- Caracteristicas cualitativas de los estados financieros
Dentro del mismo marco conceptual para la preparacion y presentacion de los estados

financieros se establece como caracteristica cualitativa de los estados financieros el

concepto de relevancia que dice:

Para ser util, la informacion debe ser relevante de cara a las necesidades de toma de
decisiones por parte de los usuarios. La informacion posee la cualidad de la relevancia
cuando ejerce influencia sobre las decisiones econdmicas de los que la utilizan,
ayudandoles a evaluar sucesos pasados, presentes o futuros, o bien a confirmar o
corregir evaluaciones realizadas anteriormente. '

En relacion a la relevancia la normatividad mexicana en el boletin A-1, Esquema de la

teorfa basica de la contabilidad financiera, sefiala lo siguiente:

La ulilidad de la informacion esta en funcion de su contenido informativo y de su
oportunidad.

El contenido informativo esta basado en: [...] la relevancia de la informacién que es la
cualidad de seleccionar los elementos de la misma que mejor permitan al usuario captar
el mensaje y operar sobre ella para lograr sus fines particulares; la veracidad [... 7"

Anilisis y comentarios referentes a la relevancia de la informacion:

Se observa que en ambos casos tanto la norma internacional como la mexicana
fundamentan la relevancia en funcion de la utilidad que la informacion le proporciona al
usuario. También se observa que la internacional es méas completa, clara y explicita, lo

que permite tener mas elementos de juicio para poder hacer un andlisis.

Como se ha mencionado la informacion contenida en los estados financieros de la entidad
sélo se refiere a los eventos que ya han sucedido, es decir, que ya pasaron. En este

sentido poco nos dice esta informacion que sin duda es relevante, pero que s6lo nos sirve

10 I ernational Accounting Standards Board, op. cit., p. M-15
M [netituto Mexicano de Contadores Publicos, Principios de contabilidad generalmente aceptados, s/p.
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para evaluar sucesos pasados y presentes en forma acertada, pero en forma limitada los

sucesos futuros.

La aportacién de este trabajo contribuye a que se incluya como informacion relevante el
valor de la empresa en funcién de lo que ha realizado y de lo que realizara en términos
razonables, asi como la capacidad que ha tenido, que tiene y que tendra para generar
valor, con lo que se lograra que la informacion posea una mayor calidad de relevancia que
ayude a evaluar en forma mas amplia los sucesos futuros, ademas de los pasados y los

presentes.
Con esto también se logra que el contenido informativo de la informacién sea mas
relevante al ser mas selecta, lo que le permitira a los usuarios de la misma tener mas

elementos para lograr sus fines particulares.

Como se puede observar, la propuesta de este trabajo contribuye a que la informacion

financiera sea mas selecta y, por lo tanto, mas relevante para sus usuarios.

4.- Importancia relativa

Segun la NIC-1, la importancia relativa o materialidad la presenta como parte esencial del

concepto de relevancia al senalar lo siguiente:

La relevancia de la informacion esta afectada por su naturaleza e importancia relativa.

La informacion tiene importancia relativa, o es material, cuando su omision o presentacion
errénea pueden influir en las decisiones econémicas de los usuarios, tornadas a partir de
los estados financieros [...] De esta manera, el papel de la importancia relativa es
suministrar un umbral o punto de corte, mas que ser una caracteristica cualitativa

primordial que la informacién ha de tener para ser atil.""

Por su parte la normatividad mexicana sefiala tanto en el boletin A-1 como en el A-6,

importancia relativa, lo siguiente:

La informaciéon que apar_ébéu en los estados financieros debe mostrar los aspectos
importantes de la entidad susceptibles de ser cuantificados en terminos monetarios. Tanto
para efectos de los datos que entran al sistema de informacion contable como para la

" International Accounting Standards Board, op. cit., p. M-16
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informacién resultante de su operacion, se debe equilibrar el detalle y multiplicidad de los
datos con los requisitos de utilidad y finalidad de la informacion. '

Analisis y comentarios sobre la importancia relativa:

Los aspectos importantes de la entidad susceptibles de ser cuantificados en términos
monetarios, tambien los representa la capacidad que la empresa tiene para generar valor
0 para destruirlo. En este sentido, la propuesta de esta tesis también contribuye a que
este principio se cumpla en forma mas adecuada, porque la capacidad que la empresa
tiene para generar valor es un dato que constantemente se puede conocer. Hacer a un
lado esta informacion o, simplemente no considerarla representaria omitir datos
importantes para la toma de decisiones de los usuarios de la informacion financiera, que

estan en forma implicita en la empresa, pero que hay que mostrar en forma explicita.

Es evidente que teniendo estos avances teodricos en las finanzas tenemos mas elementos
a considerar para la toma de decisiones. El omitir estos datos va en contra de este
principio que podria cumplirse en forma mas adecuada mejorando la calidad de la
informacién contenida en los estados financieros, a través de la capacidad que las

empresas tienen para crear o no valor.

"3 Instituto Mexicano de Contadores Publicos, op.cit., s/p.
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CONCLUSIONES

A raiz de los resultados observados, el método goodwill, —que ha sido considerado solo
como un método de valuacion de empresas— ademas de permitirnos calcular el valor de
las empresas, también puede ser aplicado como una métrica de la generacion de valor de
las mismas que se relaciona con el EVA, ya que si presenta goodwill positivo la empresa
genera valor en la proporcion que corresponda al resultado, pero si presenta goodwill
negativo, la empresa esta destruyendo valor en la proporcion que le corresponda al

resultado.

Dadas las caracteristicas del método mencionado, sus resultados se pueden manejar en

dos etapas:

En la primera se va a determinar si la empresa presentd goodwill positivo o negativo para,
en funcion de ello, saber si generd o destruyd valor econdmico. En esta primera etapa se
determina el porcentaje de creacion o de destruccion de valor y, por lo tanto se considera
(como una de las propuestas de esta tesis) una métrica de la generacién de valor de la

empresa.

En la segunda etapa vamos a determinar el valor de la empresa sumandole ese valor del
goodwill a los activos netos como lo dicta la teoria para, entonces, considerarlo método

de valuacion de empresas.

Como meétrica de creacion de valor, se relaciona con el EVA, mas que con la GEO que se
calcula con los mismos criterios que el propio EVA, y mas que con el RION, el RSI, la

UAIIDA vy el rendimiento bursatil.

Esto significa que si una empresa esta siendo valuada para efectos de una venta, compra,
fusion, escision o alianza, el valuador va a tener elementos de creacion de valor
importantes cuando aplique el método goodwill, que es similar, que se relacionan y que

presentan la misma tendencia que los resultados que se obtienen con el EVA.
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El EVA es una marca registrada por Stern Stewart & Co. Las empresas que lo han
adoptado como métrica de creacion de valor, han tenido que pagar derechos por el uso
de la marca, sin embargo, el goodwill es de dominio publico, por lo tanto, las empresas o]
pueden aplicar como métrica de creacion de valor libremente, con una ventaja sobre el
EVA, ya que este método solo mide la capacidad que la empresa tuvo para generar valor
el tltimo afio, mientras que el goodwill lo hace con relacion a la capacidad que la empresa

tuvo para generario los Gltimos cinco.

En lo que respecta a las pruebas de hipotesis relacionadas con este método, no se
rechaza la hipotesis nula de igualdad de varianzas (prueba F) entre el goodwill y el RSI, el
RION, la UAIIDA, el EVACAPM y la GEOCAPM.

Tampoco se rechazan las hipotesis nulas de igualdad de medias (prueba t) entre el
goodwill y las métricas de creacion de valor EVACAPM, GEOCAPM, RION, RSl y UAIIDA.

Al no poderse rechazar las hipétesis nulas se puede concluir que las medias y las

varianzas son iguales.

En cuanto al anlisis de significancia p se observo que en las pruebas de hipétesis con los
estadisticos F y t en los que las hipotesis nulas fueron rechazadas, los niveles de
significancia p fueron muy bajos, mientras que en las que la hipétesis nula no pudo ser
rechazada la significancia p fue alta. Lo que nos permite corroborar la igualdad de medias

en los métodos que las presentaron, ademas de la igualdad de varianzas.

Por otra parte, si en los estados financieros se incluyera el valor que la empresa tiene
segtn al método de goodwill tanto el relacionado con el rendimiento operativo como con
el neto, se estaria informado si en los Ultimos cinco anos la empresa ha generado el valor

econdmico que se relaciona con la metrica EVA, o lo ha destruido.

En una valuacion es tan importante considerar la historia de la empresa, como su posible
futuro y en este sentido si ademas se incluyera un valor calculado con el modelo Black &
Scholes aplicado con el criterio de dividendos equivalente al rendimiento real de la tasa

libre de riesgo, en un proceso de negociacion, los empresarios y los ejecutivos contarian



con una informacion adicional que se relaciona con el valor que la empresa podria

generar en el futuro que se relaciona con el RION, al RSl y al UAIIDA.

Este método Black & Scholes no nos va a brindar el valor exacto que la empresa tendra
en el futuro, sino que, dadas las caracteristicas del mismo que con bases probabilisticas
solidas indica el valor que en el futuro podria tener la empresa, nos sefalaria si la
empresa fue capaz de generar valor o no en relacion con el valor que de ella misma se

esperaba.

Si el modelo de Black & Scholes, calculado con el criterio mencionado, determina el valor
que una empresa tendra en un afio, y se observa que después de ese afo el valor en
libros rebaso la expectativa, es decir, que fue superior, se puede concluir que la empresa
generd valor. Por el contrario, si el valor en libros no alcanz6 las expectativas, es decir,
que se quedd por debajo del valor pronosticado, se podria concluir que la empresa no
genero valor. En este caso no seria un valor relacionado con las métricas conocidas, sino
que seria una forma mas como la empresa puede medir la creacion de valor. En este

caso podria llamarse valor econémico futuro minimo esperado.

El valor que calcula este modelo en algunas ocasiones rebasa el valor en libros y en otras
tantas se queda por debajo, coincidiendo en casi el 70% de las ocasiones con el aumento
o disminucion de las métricas de creacion de valor EVA o con las del goodwill (porque

como se dijo es otro valor el que mide).

Se puede tomar como referencia el valor en libros, porque el propio modelo de Black &
Scholes toma las variables que se estudian en el valor en libros que son los activos como

valor del subyacente y los pasivos como valor de ejercicio en la formula.

Se observaron resultados importantes y dignos de ser analizados en investigaciones
posteriores referentes al rendimiento bursatil y su relacion con algunos de los métodos y
métricas analizados en esta tesis, que podrian dar indicios de una relacion entre el
analisis fundamental con el rendimiento bursatil futuro, lo que podria tener alguna relacion

con el valor intrinseco de la accion.
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Anadir a la informacion financiera un nuevo estado financiero basico puede brindar

elementos de analisis importantes para los usuarios de dicha informacién.

La propuesta de esta tesis de crear un estado financiero nuevo llamado Estado de
Generacion de Valor que integra el valor de la empresa en funcién de la generacion
historica de valor y proyectada, puede contribuir a cumplir en forma mas adecuada la
normatividad contable mexicana e internacional en lo que respecta al negocio en marcha,
la revelacion suficiente, la importancia relativa y en términos generales al desemperio de

la empresa.

De igual forma, esta propuesta le brinda a los inversionistas y a todos los usuarios de la
informacion elementos que los estados financieros tradicionales no contienen como es el

caso de la capacidad que la empresa ha tenido y tendra para generar valor.

Esta propuesta al incluir el valor que de la empresa se espera tener en el futuro, cambia el
paradigma en relacién a los nameros que encontramos en los estados financieros que,

como se presentan, solo representan los acontecimientos pasados.

Asi mismo, existen diversas alternativas para que las empresas de todo tipo puedan

aplicar estas metricas, para poder aplicar este tipo de técnicas.

Los trabajos futuros que se desprendan de esta tesis en relacidon con la linea de
investigacion de valuacion de empresas y creacion de valor estaran enfocadas a lo

siguiente:

» Explorar la normatividad nacional e internacional en lo referente a la valuacion

de los activos intangibles.

= Estudiar la importancia del valor intrinseco de una accidn en relacion con la
influencia del analisis fundamental en el comportamiento bursatil, en el

mediano y largo plazos.
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GLOSARIO™

Accion. Fraccion del capital social de una sociedad o empresa. Es la parte alicuota del
capital social de una empresa. En el mercado de valores es el titulo representativo de la
parte proporcional en el que el titular de las mismas participa en la sociedad de capital o

empresa que cotiza.

Activos intangibles. Son los derechos inmateriales con los que cuenta una entidad tales
como conocimientos téenicos, marcas registradas, patentes y capital intelectual, entre

otros.

Adquisicion. Es la compra que hace una empresa para adquirir el control de otra al
obtener una mayoria de sus acciones o, en su caso, es la compra de una parte no

mayoritaria de las acciones de otra empresa aungue no se tenga el control de la misma.

Analisis fundamental. Es el analisis que se ocupa por estimar el comportamiento futuro
del precio de las acciones de una empresa que cotiza en bolsa que se basa en el andlisis
de los estados financieros, los informes, los presupuestos y la infformacion interna de la
misma, asi como de los factores externos como las cuestiones econdmicas, politicas y

sociales que le afectan.

Analisis técnico. Es cl analisis que se ocupa por estimar el comportamiento futuro del
precio de las acciones de una empresa que cotiza en bolsa que se basa en el estudio del
comportamiento de los precios minimos, maximos y de cierre diario de las empresa en el
mercado de valores. Se auxilia principalmente del andlisis grafico del comportamiento

bursatil.

Analisis de correlacion. Método estadistico cuyo punto central es el establecimiento de
un indice que proporciona en un numero una imagen del grado de asociacion entre dos

variables.

"4 Con base en: Richard A. Brealey y Stewart C. Myers, Principios de finanzas corporativas, 4. ed., Madrid,
Mc. Graw 11ill, 1996, 1203 pp.; Hemz Kohler, Estadistica para negocios y economia, 2°. reimp. México,
CECSA, 1999, 1053 pp. y Scott Besley y Bugene F. Brigham, Fundamentos de administracion financiera,
12%, ed., México, Mc. Graw [1ill, 2001, 919 pp.
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Analisis de regresion. Método estadistico que se enfoca al establecimiento de una
ecuacion que permite estimar el valor desconocido de una variable, a partir del valor
conocido de una o mas de las otras variables. Es la técnica para encontrar la linea de

mejor ajuste entre diversas variables.

Analisis de regresion multiple. Es un analisis de regresion, en el que diversas variables
independientes, se usan para estimar el valor de una variable desconocida que es la

dependiente.

Anilisis de varianza. ANOVA. Técnica estadistica especialmente disefiada para probar

si las medias de mas de dos poblaciones son iguales.

Beta. Medida de riesgo de la accién en relacion con el riesgo del mercado. Es un
indicador del riesgo de los activos financieros. Es el diferencial de la recta de regresion
entre el valor del a accion y el valor del mercado en su conjunto, lo que permite
determinar en que medida la accidn se relaciona con las fluctuaciones del mercado en

general.

Capital. Acciones ordinarias y preferentes. A menudo se refiere unicamente a las

acciones ordinarias. Es el neto patrimonial.

Capital social. Valor nominal de las acciones de una sociedad.

CETES. Certificados de la Tesoreria de la Federacidn. Son los titulos de crédito emitidos
por el Gobierno Federal. Son titulos que se manejan a descuento y son considerados la
Tasa Libre de Riesgo en México, porque se garantiza que el Gobierno Federal los

liquidara a su vencimiento.

Costo promedio ponderado de capital. Es la rentabilidad minima esperada por los
accionistas de la empresa, es decir, se utiliza como tasa minima para una inversion de

capital.

Desviacion estandar. Medida de dispersion de desviacion promedio que es igual a la raiz

cuadrada positiva de la varianza.
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Distribucion normal. Curva de probabilidad simétrica en forma de campana que queda

definida a partir de su media y su desviacion tipica.

Distribucion t de student. Distribucion muestral para una variable aleatoria t derivada de

una poblacion distribuida normalmente.

Distribucion F. Miembros diferentes de la familia de distribucién de probabilidad continua
del estadistico F que se distinguen por diferentes grados de libertad del numerador y
denominador asociados con las dos estimaciones de varianza que forman este

estadistico.
Dividendo. Pago de una empresa a sus accionistas.
Estructura de capital. Combinacion de los diferentes titulos emitidos por una empresa.

Flujo de efectivo descontado. Es el flujo de tesoreria futuro, multiplicado por los factores

de descuento correspondientes para obtener su valor actual.

Fusion. Resultado de la unidbn de dos o mas sociedades, ya sea para formar una
sociedad nueva y con una personalidad juridica distinta e independiente, o para que se

conserve la personalidad juridica de una de ellas.

Grados de libertad. Numero de valores que se pueden escoger libremente al calcular un

estadistico igual al tamafio muestral menos 1 en el caso de una muestra simple.
indice de rentabilidad. Relacion entre el valor actual de un proyecto y la inversion inicial.

Nivel de error tolerable. Cantidad maxima que una estimacién puntual debe extenderse

arriba o abajo del parametro que se estime, segun la opinion del estadistico.
Nivel de significancia observado p. En prueba de hipdtesis, es la probabilidad de que

un valor del estadistico de prueba tan extremo o mas que uno en realidad observado

pudiera haber ocurrido por casualidad suponiendo que un valor hipotético de parametro
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sea real. En andlisis de regresion es la probabilidad de que un valor ¢ tan extremo o mas

que uno en realidad observado pudiera haber ocurrido por casualidad.
Prueba de hipétesis. Método sistematico para evaluar supuestos sobre la realidad. Es
confrontar una idea con evidencia y decidir si la idea se puede mantener como razonable

0, de lo contrario, debe descartarse por insostenible.

Rentabilidad del capital propio. Habitualmente, relacién entre el beneficio neto y el valor

contable de los recursos propios.

Rentabilidad esperada. Valor medio de las rentabilidades posibles ponderadas por sus

probabilidades.

Tasa de descuento. Tasa utilizada para calcular el valor actual de los flujos de tesoreria

futuros.

Valor critico. En prueba de hipotesis, es el valor de un estadistico de prueba que divide

todos los valores posibles en regiones de aceptacion y de rechazo.

Valor Intrinseco. Es el valor esperado de una accion al final del ano.

Varianza. Media de los cuadrados de las desviaciones con respecto al valor esperado. Es

una medida de variabilidad.

Volatilidad. Medida de dispersion o variabilidad del rendimiento de la accion en el

mercado.
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SIGLARIO

CAPM (Capital Asset Pricing Model) modelo de valoracion de activos de capital
CETES Certificados de la Tesoreria de la Federaciéon

CINIF Centro de Investigacién Sobre Normas de Informacion Financiera
CPPC Costo Promedio Ponderado de Capital

EVA Economic Value Added o Valor Econdmico Agregado

GEO Generacion Economica Operativa

IMCP Instituto Mexicano de Contadores Publicos

IMEF Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas

INPC Indice Nacional de Precios al Consumidor

IPC Indice de Precios y Cotizaciones

ISR Impuesto Sobre la Renta

PTU Participacion de los Trabajadores en las Utilidades

P/VL Precio Valor en Libros

RION Rendimiento Sobre la Inversion Operativa Neta

ROI Rendimiento Sobre la Inversion

UAIIDA Utilidad Antes de Intereses Impuestos Depreciaciones y Amortizaciones

120



BIBLIOGRAFIA

ADAM SIADE, Juan Alberto, DE URIARTE, Héctor M., IBANEZ CORTINA, Francisco, y MENA
ZARATE, Manuel, coordinadores, Valuacién de empresas y creacién de valor, México,
UNAM, PricewaterhouseCoopers, IMEF, 2002, 270 pp.

ALVARADO MARTINEZ DE ESCOBAR, Lourdes, La contadurla pablica, México, UNAM, 1983,
144 PP,

AMERICAN SOCIETY OF APPRAISERS, Business valuation: introduction to business valuation,
Parte 1, v. 1.0s (3/98), EEUU, American Society Of Appraisers, 1998.

BENNINGA, Simon Z. y Oded H. SARIG, Corporate finance a valuation approach, 1a.ed., EEUU,
McGraw-Hill, 1997, 445 pp.

BESLEY, Scott y BRIGHAM, Eugene F., Fundamentos de administracion financiera, 12a. ed.,
México, McGraw-Hill, 2001, 919 pp.

BLACK, Andrew, WRIGHT, Phillip y John DAVIS, In search of shareholder value, 2a. ed.,
Prentice, 2001, 306 pp.

BLACK, Fisher y Miron SCHOLES, The valuation of option contracts and a test of market
efficiency, Journal of Finance 27, EEUU, 1972, pp. 399-417.

BLACK, Fischer y Miron SCHOLES, The pricing of options and corporate liabilities, Journal of
Political Economy, volumen 81, nimero 3, mayo/junio, Universidad de Chicago, Chicago,
1973.

BOLSA MEXICANA DE VALORES, Anuarios financieros, 1987 — 2002.

BOLSA MEXICANA DE VALORES, Anuarios bursatiles, 1987 — 2002,

BREALEY, Richard A., y MYERS, Stewart C., Pincipios de finanzas corporativas, 4°. ed., Madrid,
McGraw-Hill, 1996, 1203 pp.

CABELLO ROSALES, Alejandra, El modelo Black y Scholes y sus modificaciones. México, notas
en preparacion 2004.

DAMODARAN, Aswath, Damodaran on valuation: security analysis for investment and corporate
finance, EEUU, John Wiley & Sons, 1994, 426 pp.

DAMODARAN, Aswath, Investment valuation, EEUU, John Wilay & Sons, 1996.

DAY, Alastair L., Mastering financial modeling, 1a. ed., Londres, Financial Times Prentice Hall,
Pearson Education, 2001, 370 pp.

ECCLES, Robert G., HERZ, Robert H., KEEGAN, E. Mary y David M. H. PHILLIPS, The value
reporting revolution, PricewaterhouseCoopers, Nueva York, 2001, 349. pp.

DIAZ MATA, Alfredo, Invierta en la bolsa, 22. ed. México, Grupo Editorial Ibérica, 1994, 307 pp.

121



DIEZ DE CASTRO, Luis y MASCARENAS PEREZ-INIGO, Juan, Ingenieria financiera, 2°. ed.,
Madrid, Mc.Graw-Hill, 1994, 467 pp.

EVANS, Frank, C., y David M. BISHOP, Valuation for M&A: building value in private companies,
EEUU, John Wiley & Sons, 2001, 298 pp.

FERRATER MQRA, José, Diccionario de filosofia, 12. reimp, Barcelona, Ariel, 2001, 4 tomos,
3830 pp.

FISHMAN, Jay E., PRATT, Shannon P., GRIFFITH, J. Clifford, y D. Keith WILSON, Guide to
business valuations: votumen 1, 7a. ed., Forth Worth, Texas, Practitioners Publishing
Company, 1997.

HELFERT, Erich, Valuacion, 12. reimp., México, ECASA, 1981, 167 pp.

IBBOTSON ASSOCIATES, Stocks, bonds, bills and inflation: sbbi valuation edition 1999
yearbook, Chicago, lllinois, Ibbotson Associates, 1999, 272 pp.

INSTITUTO MEXICANO DE CONTADORES PUBLICOS y ANFECA, Principios de contabilidad
generalmente aceptados, 182. ed., México, IMCP, 2003, 678 pp.

INTERNATIONAL ACCO’UNTING STANDARDS BOARD e INSTITUTO MEXICANO DE
CONTADORES PUBLICOS, Normas internacionales de -informacion financiera, México,
IASB, IMCP, 2003, s/p

KOHLER, Heinz, Estadistica para negocios y economia, 2. reimp. en espafiol, México, CECSA,
1999, 1053 pp.

MC. TAGGART, James M., KONTES, Peter W., y MANKINS, Michael C., The value imperative:
managing for superior shareholders, EEUU, The free press, 1994, 367 pp.

MEIGS, Robert F., et al., Contabilidad. La base para decisiones gerenciales, 10°. ed., Santafé de
Bogota, McGraw-Hill, 1999, 881 pp., Xl pp. apéndice.

MORENQ FERNANDEZ, Joaquin, Las finanzas en la empresa, 5°. ed., México, Instituto
Mexicano de Contadores Publicos, 1994, 580 pp.

OCHOA TORRES, Miguel, QUIROZ ABED, Guillermo y VELARDE DABROWSKI, Raul, Rion,
geo y valore, tres instrumentos para generar valor, México, IPADE, 1997, 110 pp.

PRATT, Shannon P.,Cost of capital: estimation and applications, EEUU, John Wiley & Sons, Inc.,
1998, 226 pp.

PRATT, Shannon P.,REILLY, Robert F. y Robert P. SCHWEIHS, Valuing a business: the
analysis and appraisal of closely held companies, 3a. ed., EEUU, Richard D. Irwin, 1996,
850 pp.

RAPPAPORT, Alfred, Creating shareholder value, the new standard for business performance,
Free press, 1986.

122



READ, Nick, y Jonathan BATSON, Spreadsheet modelling best practice, Londres, Business
Dynamics and PricewaterhouseCoopers, 1999, 204 pp.

REAL ACADEMIA ESPANOLA, Diccionario de la lengua espariola,

RODRIGUEZ DE CASTRO, J., Introducciéon al analisis de productos financieros derivados,
México, Limusa, 1995, 258 pp.

ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randoiph W.y JAFFE, Jeffrey F. Finanzas corporativas, 5a.
ed.. México, Irvin McGraw-Hill, 2000, 1053 pp.

SAAVEDRA GARCIA, Maria Luisa, La valuacion de empresas. Enfoques teoricos y aplicacion de
los modelos Black & Scholes, valor econdémico agregado, y flujo de efectivo disponible en
México: 1991 — 2000, Tesis doctoral, Universidad Nacional Autdbnoma de Mexico, Facultad
de Contaduria y Administracion, Division de Estudios de posgrado, México, 2002, 175 pp.

SAUNDERS, Anthony, Financial institutions management ,3a ed., EEUU, Irwin McGrawHill, 1999.

SHETH, Jagdish, y Rajendra SISODIA, The rule of three, surviving and thriving in competitive
markets, Free Press, 2002.

SIU VILLANUEVA, Carlos, Valuacion de empresas, México, IMCP, 2001, 230 pp.
SMITH, Gordon V., Trademark valuation, EEUU, John Wiley & Sons, 1997, 293 pp.

SOLNIK, Bruno, Inversiones internacionales, EEUU, Adisson-Wesley Iberoamericana, 1991, 457
pp.

STERN, Joel M. Y John S. Shiely, The EVA challenge, implementing value-added change in an
~ organization, Wiley, 2001.

STEWART, lll, G. Bennett, The quest for value, EEUU, Harper Business, 1991, 781 pp.

THE APPRAISAL FOUNDATION, Uniform Standards of Professional Appraisal Practice: 1999
Edition, EEUU, The Appraisal Foundation, 1999, 164 pp.

VAN HORNE, James C., Administracion financiera, 9* ed., México, Prentice Hal, 1993.



HEMEROGRAFIA Y SITIOS DE INTERNET

ADAM SIADE, Juan Alberto, “La problematica de la aplicacién de los modelos CAPM y WACC en
mercados emergentes”, Revista Contaduria y Administracion, N°.198, julio-septiembre de
2000, México, FCA-UNAM, pp. 5-10.

ADAM SIADE, Juan Alberto, “La reexpresion de estados financieros en la valuacion de acciones”,
Revista Contaduria y Administracion, N°.193, abril-junio de 1999, México, FCA-UNAM, pp.
25-35.

ADAM SIADE, Juan Alberto, “Valuacion de empresas con los métodos de valor en libros, de
mercado, miultiplo precio utilidad, goodwill y Black & Scholes”, Revista Contaduria y
Administracion, N°.182, julio-septiembre de 1996, México, FCA-UNAM, pp. 3342.

ADAM SIADE, Juan Alberto, “Analisis de la valuacion del rendimiento financiero de las empresas
en funcion del CAPM y del WACC en mercados emergentes: exploracion sobre las
ventajas y desventajas de emplear una segunda beta”, V Foro Nacional de Investigacion
en las Disciplinas Financiero Administrativas, Memoria, México, Facultad de Contaduria y
Administracion, UNAM, octubre de 2000, disco compacto, s/p.

ADAM SIADE, Juan Alberto, et al, Panel de finanzas, Il Foro Nacional de Investigacion,
Memoria, México, Facultad de Contaduria y Administracion, UNAM, octubre de 1997, p.
110-143.

ADAM SIADE, Juan Alberto, “Problematica de la aplicacion de las métricas de creacion de valor
en empresas mexicanas”, VIl Foro de Investigacion: Congreso Internacional de
Contaduria, Administracion e Informatica, Memoria, México, Facultad de Contaduria y
Administracion, UNAM, octubre de 2002, disco compacto, s/p.

ALVAREZ PLAZA. José Jaime, ponencia de la Universidad Complutense de Madrid, presentada
en el VIl Foro de Investigacion, Congreso Internacional de Contaduria, Administracion e
iInformatica, memoria, México, Facultad de Contaduria y Administracion, UNAM, octubre
de 2003, disco compacto, s/p.

BAE, Kee-Hong, Jun-Koo Kang y Jin-Mo Kim, “Tunneling or value added? evidence from mergers
by korean business groups”, The journal of finance , vol. 57, diciembre de 2002, EEUU,
The American Finance Association, pp. 2695-2740.

BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV), “emisoras”, México, www.bmv.com.mXx, 10 de junio de
2004.

EASLEY, David y Maureen O'HARA, “Information and the cost of capital”, The journal of finance,
vol. 59, agosto de 2004, EEUU, The American Finance Association, pp. 1553-1583.

GARCIA MECA, Emma y Salvador Marin Hernandez, E/ capital intelectual y la valoracion de las
grandes empresas espafiolas, ponencia de la Universidad de Murcia presentada en el VI
Foro de Investigacion, Congreso Internacional de Contaduria, Administracién e
Informatica, Facultad de Contaduria y Administracion, UNAM, México, octubre de 2003,
disco compacto, s/p.

124



HODGSON, Douglas J. y Keith Vorkink, “"Asset pricing Theory and the valuation of canadian
paintings”, Canadian Journal of Economics, vol. 37, agosto de 2004, University of
Rochester, Brigham Young University, J. Willard and Alice S. Marriott School, pp. 629-
655.

JEGADEESH, Narasimhan, et al., “Analyzing the analysts: when do recommendations add
value?", The journal of finance, vol. 59, junio de 2004, EEUU, The American Finance
Association, pp. 1083-1124.

LA PORTA, Rafael, et al., “Investor protection and corporate valuation”, The journal of finance ,
vol. 67, junio de 2002, EEUU, The American Finance Association, pp. 1147-1170.

LEMMON, Michael . y Karl V. LINS, “Ownership structure, corporate governance, and firm value:
evidence from the east asian financial crisis,”, The journal of finance, vol. 58, agosto de
2003, EEUU, The American Finance Assaociation, pp. 1445-1468.

LEV, Baruch, “Sacar mas ventaja-de los intangibles”, Harvard Business Review, vol. 82, N°. 6,
junio de 2004, pp. 99-106.

ULRICH, Dave y Norm Smallwood, “Capitalizar las capacidades”, Harvard Business Review, vol.
82, N°. 6, junio de 2004, pp. 108-115.

WANG, Kevin Q., “Asset pricing with conditioning information: a new test”, The journal of finance ,
vol. 58, febrero de 2003, EEUU, The American Finance Association, pp. 161-196,



ANEXO 1

Valores obtenidos en los afos 1992, 1997 y 2002 por emisora de los métodos de
valuacion de empresas: valor en libros, goodwill, maltiplo precio utilidad, valor de
mercado, Black y Scholes con dividendos devengados, Black y Scholes con dividendos
constantes a la tasa libre de riesgo, flujos descontados y goodwill operativo.

« 1992

MILES DE PESOS| ACTUALIZADOS A 2002
VALOR EN GOODWILL MULTIPLO VALOR DE
L 'LIBROS __NETO PRECIO/UT MERCADO
ALFA 1992 25584,421.04  24,000,008.98  22,299,020.84 17,653,250.52
APASCO 1992 10,919,353.75  8,208,678.27  13,742,299.54  18,453,707.85)
BIMBO 1992 ~ 11,879,752.06 8,091,852.11]  22,646,051.41 22,690,326.43
CEMEX 1992 ©50,306,211.86)  33,699,578.94  64,193,003.49 . 100,109,361.60
COMERC! 1992 0,864,086.51  2,249,18268 20,714,722.60  26,337,110.97
CONTAL 1992 5,034,451 22 3,990,257.52 4,786,974 40 7,148,920.73
DESC 1992 13,639,606.72  13,837,662.12.  13,039,862.62 15,412,755.59
FEMSA 1992 20,274,468.05 _ 17,247,741.15  14,786,048.45 27.573,276.55
GCARSO 1992 38,458,412.76)  28,118,005.95  54,014,809.23 99,607,289.06
GISSA 1992 14,858,922.04 4,553,017.55 4,130,786.6 4,761,743.60
ICA 1992 121,125,805.34  11,986,289.00 __ 16,318,618.88 31,477,449.95
KIMBER 1992 11,420,227.50|  10,815,681.00,  29,232,117.92) 28,893,175.57,
PENOLES 1992 | 12,712,821.00,  10,475,353.21 11,345,209.23 10,424,513.22
SAVIA 1992  5,674,841.54 3,665,116.54]  24,649,303.61 31,608,867.36)
SORIANA 1992 4,691,724.27 3,476,889.94 3,210,441.26) 4,316,386.32
10,838,439.80  10,533,416.45 1,733,427.25 3,793,453.93

TAMSA 1992

TELMEX 1992

128,758,597.37]

107.571,641.51

317,926,530.96

399,151,651.85

[TELEVISA 1992

13,747,873.28

8,693,257.31

22,532,311.99

107,645,847.79

WALMART 1992

20,704,323.19

15,075,367.98]

94,003,349.69

114,080 820.78

Fuente: elaboracion propia con datos de los boletines trimestrales y los anuarios financlero y bursatil editados por la Bolsa

Mexicana de Valores.

* El costo de capital tanto para la determinacion del EVA como del GEO se calculd con base en dos criterios: 1) costo de

capital en funcién de la tasa libre de riesgo. 2) El costo de capital en funcion del CAPM.

* El modelo de Black y Scholes sc aplicd con dos criterios: 1) dividendos devengados y 2) dividendos reales en relacion

con la inflacion.



ANEXO 1

Valores obtenidos en los afos 1992, 1997 y 2002 por emisora de los metodos de
valuacion de empresas: valor en libros, goodwill, mdultiplo precio utilidad, valor de
mercado, Black y Scholes con dividendos devengados, Black y Scholes con dividendos

constantes a la tasa libre de riesgo, flujos descontados y goodwill operativo.

s 1992
- ~ DIVIDENDO DIVIDENDO
- DEVENGADQ | CONSTANTE
3 ALATLR
BYS BYS FLUJOS GOODWILL
DESCONTADOS | OPERATIVO

ALFA 1992 18,338,851.30,  42,241,298.54 431250522 25,719,733.45
APASCO 1992 1 2,369,300.89  5.458,752.50 -1,968,616.38 8,412,035.05
BIMBO 1992 3,100,158.10 5,077,536.63 700,995.18 9,840,139.10)
CEMEX 1992 11,829,191.48 10,531,194.55 8,200.33  33.879,108.99
COMERCI 1992 | __ 8,694,186.26 5,688,187.47 625,589.97] 2,110,655.47
CONTAL 1992 873,951.35 1,028,847.38 51,147.85 4,164,759.38
DESC 1992 25,082,937.28 19,179,996.31 -89.105.13]  14,948,389.98)
FEMSA 1992 130,740,255.05 _ 27,512,431.13 45394873  18,010,906.15
GCARSO 1992 33,220,316.43 25,104,913.38 2,121,862.98  28,540,467.50
GISSA 1992 1,434,362.13 5,876.502.71 -644,782.42 4,612,639.45
ICA 1992 13,224,339.20) 11,647,101.21 4,602,608.47]  12,524,849.58
KIMBER 1992 -1,112,534.62 _10,188,060.86 633,283.67]  12,411,764.29
PENOLES 1992 720,659.21 15,636,347.25 7,485981.83  10,652,149.87]
SAVIA 1992 5,349,738.78 3,953,312.90 19,049,296.35 3,869,324.72
SORIANA 1992 9,151,201.12] __ 3,344,365.38 661,418.19 3,427,382.37
TAMSA 1992 _30,105,535.28 23,322,715.76 -279,799.8 10,914,364.22]
TELMEX 1992 32,606,246.92 63,795,050.82 20,827,861.30f  110,588,919.32
TELEVISA 1992 9,608,323.68 4,513,622.45 -3,022,065.97]  10,170,453.79
WALMART 1992 3,761,722.39 4,985,396.16 -2,158,379.63  14,035,798.65

Fuente: elaboracion propia con datos de los boletines timestrales y los anuarlos financiero y bursatil editados por la Bolsa

Mexicana de Valores.

* El costo de capltal tanto para fa determinaclén del EVA como del GEQ se calculd con base en dos criterios: 1) costo de

capltal en funcion de la tasa libre de riesgo. 2) El costo de capital en funcion del CAPM.

** £ modelo de Black y Scholes se aplico con dos criterios: 1) dividendos devengados y 2) dividendos reales en relacion

con la inflacién.



ANEXO 1

Valores obtenidos en los afos 1992, 1997 y 2002 por emisora de los métodos de
valuacién de empresas: valor en libros, goodwill, multiplo precio utilidad, valor de
mercado, Black y Scholes con dividendos devengados, Black y Scholes con dividendos

constantes a la tasa libre de riesgo, flujos descontados y goodwill operativo.

« 1997
MILES DE PESOS|ACTUALIZADOS | A 2002

L VALOR EN GOODWILL MULTIPLO VALOR DE
LIBROS NETO PRECIO/UT MERCADO

ALFA 1997 37,017,310.19_ 26,073,354.03  22,244,179.73)  80,327,563.12

APASCO 1997 15,400,692.89  9,741,776.94  31,740,560.66] _33,419,503.57|

BIMBO 1997 18,652,530.78,  11,715,764.31]  38.217,728.32]  43,646,922.02

CEMEX 1997 76,377,933.83]  53,036,833.04]  93,640,874.60 133,661,384.20

COMERCI 1997 13,564,812.45  8,307,293.27]  17,336,804.06) __ 21,974,996.16

CONTAL 1997 5,858,509.46)  3,284,704.18  14,906,956.75  20,387,612.92

DESC 1997 _ 21,004,575.99  12,816,638.66  13,965,202.99 _ 35,707.779.19
FEMSA 1997 28,529,111.94  16,606,229.59  21,506,390.97|  47,358,325.82
GCARSO 1997 34,555,016.49  23,312,790.55  65,902,882.23 = 135455,664.64
GISSA 1997 5.648,288.45  4,468,139.22]  12,653,051.54  15,193,895.94
ICA 1997 20,909,918.47|  15,153,133.61]  22,900,983.55  27,601,092.39
KIMBER 1997 20,441,233.04)  14,907,881.89  87,188,309.01] 109,973,833.75
PENOLES 1997 13,760,055.99]  10,045,824.36  15,680,904.79  87,789,157.25
ISAVIA 1997 29,336,283.06)  18,378,993.62 13,928,763.22|  45,471,238.75
ISORIANA 1997 9,312,562.22)  5,905,584.77) 24,974,330.07  23,747,033.66
TAMSA 1997 13,185,594.48  7,469,569.91 5,354,192.48 °  20,833,239.28

TELMEX 1997

141,335,277 .41

110,821,622.15

559,684,464.82

364,645,015.72

TELEVISA 1997

31,372,167.81

16,401,050.72,

29,610,997.28

111,057,474.04

WALMART 1997

43,163,971.48

22,624,437.57]

140,623,153.30

95,824,016.69

Fuente: elaboracion propia con datos de los boletines trimestrales y los anuarios financiero y bursatil editados por la Bolsa
Mexicana de Valores.

* El costo de capital tanto para la determinacién del EVA como de! GEO se calculd con base en dos criterios: 1) costo de
capital en funcion de la tasa libre de riesgo. 2) El costo de capital en funcion del CAPM.

* E| modelo de Black y Scholes se aplico con dos criterios: 1) dividendos devengados y 2) dividendos reales en relaclon
con la inflaciéon.



ANEXO 1

Valores obtenidos en los afos 1992, 1997 y 2002 por emisora de los meétodos de
valuacion de empresas: valor en libros, goodwill, mditiplo precio utilidad, valor de
mercado, Black y Scholes con dividendos devengados, Black y Scholes con dividendos

constantes a la tasa libre de riesgo, flujos descontados y goodwill operativo.

. 1997
- DIVIDENDO | DIVIDENDO N
DEVENGADO | CONSTANTE
ALATLR
_ BYS BYS FLUJOS GOODWILL _|
DESCONTADOS | OPERATIVO

ALFA 1997 940084535 26,598,860.26)  -5142,784.49  29,988,863.67]
APASCO 1997 444572081 9,600,471.00  -1,606,008.12 10.593,012.24
BIMBO 1997 6,080,505 56, 9,825,624.50] _3,815,566.99  13,087,349.26
CEMEX 1997 55.778.302.35|  50,975,213.81 _ -1,994,534.13  53,768,374.67
COMERCI 1997 19,844,859.25 _ 7,985,936.76 -787,921.24] _ 8,362,055.93
CONTAL 1997 434925035 494096374  1,856,667.28  3,972,226.04
DESC 1997 1845381158  13,607,221.01  2,221,810.89  15,116,959.29
FEMSA 1997 2827549332 2196294317 18,475,579.29 20,300,339.78
GCARSO 1997 63,626,237.43 _ 36,261,085.08]  -3.447,491.34  25:839,873.14
GISSA 1997  624,381.55  3,960,802.44 719,856.57  5,021,965.89
ICA 1997 28.085.275.38|  22,602,427.17 _ -1,273,930.38  16.919,831.94
KIMBER 1997 252601405 9,569,600.77  -1,816,463.52] _ 16,968,142.26
PENOLES 1997 3,082,979.60]  8,183,746.83 1948,202.29  10,870,162.67
SAVIA 1997 11379.392.68]  6,625,710.56  5946,113.10 _15,631,423.92
SORIANA 1997 10,672,369.23  3,660,529.43 415,009.99  5.758,407.95
TAMSA 1997 15,712,773.28] 1217545158 1.881,402.42]  8,596,146.80
TELMEX 1997 62.196,185.95 114,886,794.29]  22,042,978.92 123,815,001.89
TELEVISA 1997 46,460,987 77| 14,905,974.58  7,454,311.02. _ 16,221,328.16

ALMART 1997 1553747580  19,369,598.80, _ 1,805427.79  20,621,717.43

Fuente: elaboracion propia con datos de los boletines trimestrales y los anuarios financlero y bursatil editados por la Bolsa
Mexicana de Valores.

* El costo de capital tanto para la determinacion del EVA como del GEO se calculd con base en dos criterios: 1) costo de
capital en funcion de la tasa libre de riesgo. 2) El costo de capital en funcion del CAPM.

** E| modelo de Black y Scholes se aplicd con dos criterlos: 1) dividendos devengados y 2) dividendos reales en relacion
con la Inflacion.



ANEXO 1

Valores obtenidos en los afnos 1992, 1997 y 2002 por emisora de los metodos de
valuacion de empresas: valor en libros, goodwill, maltiplo precio utilidad, valor de
mercado, Black y Scholes con dividendos devengados, Black y Scholes con dividendos

constantes a la tasa libre de riesgo, flujos descontados y goodwill operativo.

e 2002

MILES DE PESOS

L VALOREN | GOODWILL MULTIPLO VALOR DE
LIBROS NETO PRECIO/UT MERCADO
ALFA 2002 26,345,597.00|  23,940,666.76  10,270,923.58  11,855,518.65
APASCO 2002 11,436,499.00|  11,836,964.37] 14,744,522.49  15,896,733.61
BIMBO 2002 13,946,085.00  13,819.462.18  26,165,507.66]  19,663,979.85
CEMEX 2002 72,152,404.00,  84,104,891.99 107,646,081.06) _ 89,468,980.96
COMERCI 2002 11,843,113.00_  11,586,569.26]  11,481,900.81]  6,158,418.76
CONTAL 2002 6,892,650.00  7,020.446.44 11,549,669.01  13,440,685.05
DESC 2002 11,373,938.00_  12,319,747.92  3280,277.42] _ 6,710,623.42
FEMSA 2002 32,812,425.00_ 31,640,635.57]  36,171,964.23  60,702,986.25
GCARSO 2002 27,489,184.000 27,224,573 55  38,718,265.09]  28,038,967.68
GISSA 2002 4977,700.00  5086,747.57  9,974,091.39 _ 4,579,484.00
ICA 2002 ‘ 3,844,786.00  2965137.43 _ -1,510,752.17]  1,114,987.94
KIMBER 2002 11,747,660.00  14,412,172.56  35,769,999.71  31,601,205.40
PENOLES 2002 9,193,316.00  8,597,008.99  33,542,065.06  8,273,984.40
SAVIA 2002 8,295736.00 588792265  -6.075954.24  2,488,720.80
SORIANA 2002 13,287,139.00__ 12,962,487.26  13,258,241.48  12,357,039.27
TAMSA 2002 © 8,951,384.00,  7,930,606.99  6,829,237.18]  5997,427.28
TELMEX 2002 61,163,877.00, 74,804,538.27] 263,539,891.23] 209,180,459.34
TELEVISA 2002 21,324,487.000  19,044,964.59  13,040,130.61|  43,715,198.35
WALMART 2002 | 37,901,286.00 37,704,808.10] _ 86,550,231.74]  95,511,240.72

Fuente: elaboracion prop
Mexicana de Valores.

* El costo de capital tanto para la determinacion del EVA como del GEO se calculé con base en dos criterios: 1) costo de

ia con datos de los boletines timestrales y los anuarios financiera y bursatil editados por la Bolsa

capltal en funcion de la tasa libre de ricsgo. 2) El costo de capital en funcion del CAPM.

= E{ modelo de Black y Scholes se aplico con dos criterios: 1) dividendos devengados y 2) dividendos reales an relacion

con la inflacion.



ANEXO 2

Valores obtenidos en los afios 1992, 1997 y 2002 por emisora de las métricas de creacion
de valor: EVA con el criterio de tasa libre de riesgo, EVA con el criterio del CAPM, GEO
tasa libre de riesgo, GEO CAPM, RION, RSI, UAIIDA y rendimiento bursatil.

o 1997

EVA | EVA | GEO | GEO RENDIMIENTO

" TLR_| CAPM | TLR |CAPM|RION | RSI_| UAIDA | BURSATIL
ALFA 1997 1.08  -6.75 -13.97 -21.80 13.07] 16.23 3543 49.05
APASCO 1997 1353 -32.09 -15.93 -34.49 957 7.83  17.83 3.70)
BIMBO 1997 -8.54) -17.38 -12.88 -21.72 15.01 1272 3455 65.96
CEMEX 1997 182 -7.41 -15.78 -25.01 9.84 21.22  36.63 39.03
COMERCI 1997 | _ -12.69) -22.09 -17.84] -27.23 6.17 1287} 16.56 40.85
CONTAL 1997 044 -18.26| -7.25 -25.95 2507 20.01  46.89 -26.97]
DESC 1997 335 -6.10 -13.19 -22.64 14.47] 20.36|  35.02 74.66
FEMSA 1997 1.84) -12.04] -13.13 -27.01] 14.56|  7.82)  40.25 138.89)
GCARSO 1997 6.93  -4.98 -1042( -22.33 1941 5045 58.36 29.50
GISSA 1997 6.60,  -9.89 -6.97] -10.26) 2558 18.16]  42.71 35.80
ICA 1997 -24.60| -31.81 -19.36] -26.57] 3.44] -516/  12.09 -81.23
KIMBER 1997 502 -18.98 -6.04 -20.00 27.23] 22.89  37.79 -74.60
PENOLES 1997 |  -9.82| -12.80f -13.25 -16.24] 14.35 14.99  37.58 30.82)
ISAVIA 1997 17.89] 21.21| -20.06] -23.38 220 103.95  6.43 12.56
SORIANA 1997 218 1220 -11.61 -21.63 17.28 22.22]  27.14 135.10
TAMSA 1997 171 -12.88 -9.38 -20.55 2126 27.44  36.95 39.68
TELMEX 1997 738 28.38 -9.57| -30.58 20.92] 14.40|  38.09 75.27
TELEVISA 1997 8.51 -20.80 -16.60 -28.89 8.37] 5993  27.58 55.54
ALMART 1997| -14.84] -32.27] -15.79 -33.22 9.83] 2334 1545 88.54)

Fuenle: elaboracidn propia con datos de los boletines trimestrales y los anuarios financiero y bursatil editados por la Bolsa

Mexicana de Valores.

* Ef costo de capital tanto para ta determinacion del EVA como del GEO se calculé con base en dos criterios: 1) costo de
capital en funcién de la tasa libre de riesgo. 2) El costo de capital en funcién del CAPM.

= E| modelo de Black y Scholes se aplico con dos criterios: 1) dividendos devengados y 2) dividendos reales en relacion

con la Inflacién.



ANEXO 2

Valores obtenidos en los afnos 1992, 1997 y 2002 por emisora de las métricas de creacion
de valor: EVA con el criterio de tasa libre de riesgo, EVA con el criterio del CAPM, GEO
tasa libre de riesgo, GEO CAPM, RION, RS!, UAIIDA y rendimiento bursatil.

o 2002

EVA | EVA | GEO | GEO RENDIMIENTO
N TLR | CAPM | TLR |CAPM|RION| RSI | UAIDA | BURSATIL
ALFA 2002 14.83  19.74. 128 363 1039 6.15  35.79 64.67
APASCO 2002 | 1271 1895 7.60 13.84] 26.25 18.62] 3858 _ 3933
BIMBO 2002 10.25, 1316 0.11)  3.02 12.88) 7.74  38.39 -14.97]
CEMEX 2002 1019  16.54 -1.16] 519 1060 722 266 -2.30
COMERCI 2002 0.75| 427 -3.11] 041 713 729 1519 -66.25
CONTAL 2002 | ~ 10.35 18.26 16.38) 2430 4193 21.71 3802 25.93
DESC 2002 048]  3.84 -435 -0.04 491 -866 1917 7.89
FEMSA 2002 13.42] 20.68 947 16.74 2959 992  46.28 249
GCARSO 2002 1291 15720 212 4.92 1646/ 8.27] 3674 -16.07
GISSA 2002 8.96, 1254 051 408 13.58 4.87 _ 30.55 5454
ICA 2002 1538 1255 572 2.88 247 -2642 1116 -54.99
KIMBER 2002 18.16] 22.800 10.14) 14.79 30.79 20.12  50.09 -12.73
PENOLES 2002 | -3.34] 065 507 -238 363 -131  18.07 104.79
SAVIA 2002 -3.08] 175 534 403 314 940 11.61 81.38|
SORIANA 2002 3.99 1058 1.78 8.36 1585 13.70)  20.99 -19.96
TAMSA 2002 11.34]  16.35  1.29  6.30_14.98 1631 2622 3.77]
TELMEX 2002 4469 49.52] 1251 17.34 3502 3855 116.59 4.91
TELEVISA 2002 1613 20.820 250 749 17.15 394  34.91 -25.62)
WALMART 2002 550 13.88 547 13.85 2245 15058  25.33 -6.19)

Fuente: elaboracién propla con datos de los boletines trimestrales y los anuarios financtero y bursatil editados por la Bolsa
Mexicana de Valores.

* £l costo de capital tanto para la determinacion del EVA como del GEO se calculd con base en dos criterios: 1) costo de
capltal en funcién de la tasa libre de riesgo. 2) El costo de capital en funcion del CAPM.

** El modelo de Black y Scholes se aplicd con dos criterios: 1) dividendos devengados y 2) dividendos reales en relacion
con la inflacion.



ANEXO 3

Cambios porcentuales de 1992 a 1997, de 1997 a 2002 y de 1992 a 2002 por emisora de
los métodos de valuacion de empresas: valor en libros, goodwill, muitiplo precio utilidad,
valor de mercado, Black y Scholes con dividendos devengados, Black y Scholes con

dividendos constantes a la tasa libre de riesgo, flujos descontados y goodwill operativo.

o 1992 a 1997

CAMBIO PORCENTUAL
DE 1992 A 1997
CIFRAS ACTUALIZADAS A 2002
VALOR EN |GOODWILL | MULTIPLO | VALOR DE

) LIBROS | NETO |PRECIO/UT|MERCADO
ALFA 1992 1513 2.80 -0.08 92.64
APASCO 1992 7.36 2.63 28.24 21.86
BIMBO 1992 10.95 462 21.43 28.83
CEMEX 1992 2599 23.10 25.79 22.35
COMERCI 1992 6.18 11.59 478 -5.71
CONTAL 1992 1.50) -1.31 18.47 23.17
DESC 1992 1157, -1.60) 1.47 31.03
FEMSA 1992 11.75 -0.95 10.37 25.50)
GCARSO 1992 -4.41 -6.15 11.43 23.96
GISSA 1992 1.4 -0.16 15.74 19.05
ICA 1992 -0.30 5.11 9.93 4.76
KIMBER 1992 14.69 6.73 73.15) 102.77
PENOLES 1992 167, -0.71 7.07 128.04
SAVIA 1992 42.50 27.42 -14.36 16.99
SORIANA 1992 845 4.54 40.90 357
TAMSA 1992 3.86 -5.06] 7.00 31.68
TELMEX 1992 7.04 2.06 65.71 -7.68
TELEVISA 1992 2765  13.13 9.76 2.16
WALMART 1992 31.77 11.60) 32.37 -11.13

Fuente: elaboracién propia con datos de los boletines trimestrales y los anuarios financiero y bursatll editados por la Bolsa

Mexicana de Valores.

* El costo de capital tanto para la determinaclon del EVA como del GEO se calcul6 con base en dos criterios: 1) costo de

capital en funcion de la tasa libre de riesgo. 2) El costo de capital en funcién del CAPM.

** £l modelo de Black y Scholes se aplicé con dos criterios: 1) dividendos devengados y 2) dividendos reales en relaclon

con la inflacién.



ANEXO 3

Cambios porcentuales de 1992 a 1997, de 1997 a 2002 y de 1992 a 2002 por emisora de
los métodos de valuacion de empresas: valor en libros, goodwill, multiplo precio utilidad,
valor de mercado, Black y Scholes con dividendos devengados, Black y Scholes con

dividendos constantes a la tasa libre de riesgo, flujos descontados y goodwill operativo.

o 1992 a 1997

| DIVIDENDO | DIVIDENDO
| DEVENGADO | CONSTANTE
_ALATLR GOODWILL
BYS BYS FLUJOS  |OPERATIVO
- DESCONTADOS

ALFA 1992 _ __-13.08 -16.96 -1.82 5.64
APASCO 1992 3.96 7.47 0.75 3.73
BIMBO 1992 561 8.62 6.14 5.43
CEMEX 1992 71.08 66.82 400 23.71
COMERCI1992 |  19.00 4.13 -2.79 12.00
CONTAL 1992 _ 6.83 7.67 3.61 -0.36
DESC 1992 - -8.83 -8.06 4.63 0.26}
FEMSA 1992 -3.05 -7.16 35.72 3.37]
GCARSO 1992 _36.54 14.84 -10.69 -3.44
GISSA 1992 a -1.57 . -3.43 2.76 0.75
ICA 1992 2351 1777 -10.76 7.03
KIMBER 1992 -2.89 -1.03 -4.84 7.30)
PENOLES 1992 150 _-11.35 -14.6 0.36
SAVIA 1992 10.89 4.95 -18.98 21.83
SORIANA 1992 257 0.59 -0.53 4.36
TAMSA 1992 -17.97, -15.20) 4.35 -3.81
TELMEX 1992 . 35.82 44.90 1.72) 8.24
TELEVISA 1992 61.82 19.06 22.30) 10.06}
WALMART 1992 21.90 26.16 8.29 10.28

Fuente: elaboracidn propia con datos de los boletines trimestrales y ios anuarios financiero y bursatil editados por la Bolsa
Mexicana de Valores.

* El costo de capltal tanto para la determinacion del EVA como del GEO se calculb con base en dos criterios: 1) costo de
capital en funcidn de la tasa libre de riesgo. 2) El costo de capital en funcién del CARM.

** E| modelo de Black y Scholes se aplict con dos criterios: 1) dividendos devengados y 2) dividendos reales en relacion
con la inflacion.



ANEXO 3

Cambios porcentuales de 1992 a 1997, de 1997 a 2002 y de 1992 a 2002 por emisora de
los métodos de valuacion de empresas: valor en libros, goodwill, multiplo precio utilidad,
valor de mercado, Black y Scholes con dividendos devengados, Black y Scholes con

dividendos constantes a la tasa libre de riesgo, flujos descontados y goodwill operativo.

e 1997 a 2002

CAMBIO PORCENTUAL ~
DE 1997 A 2002 } '
CIFRAS ACTUALIZADAS A 2002

VALOR EN|GOODWILL | MULTIPLO | VALOR DE

LIBROS | NETO _|PRECIO/UT|MERCADO

ALFA 1997 o -12.26 -2.80 -16.57 -52.54
APASCO 1997 o -6.06 3.51 -20.79 -21.01
BIMBO 1997 . -6.86) 3.41 -13.66 -25.61
CEMEX 1997 -3.34 30.15 9.75 -24.06
COMERCI 1997 o 271 5.62 -8.69 -21.98]
CONTAL 1997 o 185 701 -5.17 9.8
DESC 1997 -13.56 -0.79 -16.70 -33.83
FEMSA 1997 _ 5.45 22.57] 20.51 13.71
GCARSO 1997 -8.36 5.34 -23.45) -57.92
GISSA 1997 . -1.21 1.14 -4.28 -16.28
ICA 1997 } -24.07 -18.71 -33.49 -34.13
KIMBER 1997 -12.34 076  -37.48 -48.99
PENOLES 1997 . -7.16 -2.41 27.19 -57.71
SAVIA 1997 B -26.52 -18.27, -31.29 ~45.02
SORIANA 1997 _ 6.70 12.62) -15.63 -15.44
TAMSA 1997 _ _-6.70 0.80 2.66 -20.94
TELMEX 1997 -41.90 -22.4 -48.57 -37.49
TELEVISA 1997 -12.35 3.98 -20.81 -41.81
WALMART 1997 -5.65 20.76) -28.37 -0.21

Fuente: elaboracién propia con datos de los boletines timestrales y los anuarios financiero y bursatil editados por la Bolsa

Mexicana de Valores.

* El costo de capital tanto para la determinacion del EVA como del GEO se calculd con base en dos criterlos: 1) costo de
capltal en funcién de la tasa libre de rlesgo. 2) El costo de capital en funcion del CAPM.

* El modelo de Black y Scholes se aplico con dos criterios: 1) dividendos devengados y 2) dividendos reales en relacion
con la inflacién.



ANEXO 3

Cambios porcentuales de 1992 a 1997, de 1997 a 2002 y de 1992 a 2002 por emisora de
los métodos de valuacion de empresas: valor en libros, goodwill, mltiplo precio utilidad,
valor de mercado, Black y Scholes con dividendos devengados, Black y Scholes con

dividendos constantes a la tasa libre de riesgo, flujos descontados y goodwill operativo.

o 1997 a 2002

DIVIDENDO | DIVIDENDO |
DEVENGADO| CONSTANTE

ALATLR GOODWILL
BYS BYS FLUJOS OPERATIVO

N DESCONTADOS
ALFA 1997 ) 12.41 22.34 -5.29 -2.41
APASCO 1997 276 5.44] -3.08 3.88
BIMBO 1997 ) 3.98 7.21 -4.80) 3.82
CEMEX 1997 _ 45.83 4517 9.72 35.06]
COMERCI 1997 2083 1212 1.58 5.58
CONTAL 1997 084 0.91 0.80) 7.10
DESC 1997 17.58 14.99 -10.79) -0.92)
FEMSA 1997 18.79 16.92, -4.76 23.49
GCARSO 1997 11.43 10.13 -5.25 8.19
GISSA 1997 030 1.94 -1.85 1.12
ICA 1997 . 15.93 15.70, -19.86 -18.34
KIMBER 1997 0.03 14.27] -4.19 -0.38
PENOLES 1997 o237 11.04 0.95 -3.36
SAVIA 1997 46.96 33.37] -6.31 -12.60)
ISORIANA 1997 _ 16.56 551 11.31 13.17
TAMSA 1997 - -2.38] -2.15 -6.92) -0.12
TELMEX 1997 _ -2.00 2.19 -40.42 -18.58
TELEVISA 1997 56.46 34.69 -10.47, 10.09
WALMART 1997 21.29 24.57 3.58 24 .41

Fuente: elaboracidn propia con datos de los boletines trimestrales y los anuarios financiero y bursatil editados por la Bolsa

Mexicana de Valores.

* Ei costo de capital tanto para la determinacién del EVA como del GEO se calculd con base en dos criterios: 1) costo de
capital en funcion de la tasa libre de riesgo. 2) El costo de capital en funcién del CAPM.

*+ £| modelo de Black y Scholes se aplico con dos criterios: 1) dividendos devengados y 2) dividendos reales en relacidn
con la inflaclén.



ANEXO 3

Cambios porcentuales de 1992 a 1997, de 1997 a 2002 y de 1992 a 2002 por emisora de
los métodos de valuacion de empresas: valor en libros, goodwill, multiplo precio utilidad,
valor de mercado, Black y Scholes con dividendos devengados, Black y Scholes con

dividendos constantes a la tasa libre de riesgo, flujos descontados y goodwill operativo.

e 1992 a 2002

CAMBIO PORCENTUAL
DE 1992 A 2002 _
CIFRAS ACTUALIZADAS A 2002|
VALOR EN |GOODWILL | MULTIPLO | VALOR DE
LIBROS NETO |PRECIO/UT|MERCADO
ALFA 2002 1.01 -0.08 -16.64 -8.57,
APASCO 2002 0.85 6.23 1.57 -3.74
BIMBO 2002 3.34 8.18 4.84 -4.16
CEMEX 2002 21.78 60.22 38.05 -7.09
COMERCI 2002 3.31 17.87)  -13.06 -26.43
CONTAL 2002 3.38 5.61 12.34 11.01
DESC 2002 -3.56 -2.38 -15.48 -13.30)
FEMSA 2002 17.84 21.40 33.01 42.71
GCARSO 2002 -12.40 -1.14) -14.71 -47.84)
GISSA 2002 0.22 0.98 10.79 0.33
ICA2002 -24.30) -14.55 -26.88 -37.26
KIMBER 2002 0.53 5.91 8.25 3.43
PENOLES 2002 -5.61 -3.11 36.18 -3.56)
SAVIA 2002 4.71 4.14 -41.16 -35.68
ISORIANA 2002 15.72 17.74 18.88 14.80
TAMSA 2002 -3.10 -4.30 9.85 4.10
TELMEX 2002 -37.81 -20.80 -14.78 -42.30
TELEVISA 2002 11.89 17.64) -13.09; -40.55
ALMART 2002 24.32 34.77 -5.18 -11.32)

Fuente: elaboracion propla con datos de los boletines trimestrales y los anuarios financlero y bursatil editados por la Bolsa

Mexicana de Valores.

* El costo de capital tanto para la determinacion del EVA como del GEO se calculd con base en dos criterios: 1) costo de

capital en funcién de la tasa libre de riesgo. 2) El costo de capital en funcién del CAPM.

* £l modelo de Black y Scholes se aplico con dos criterlos: 1) dividendos devengados y 2) dividendos reales en relacion

con la inflacién.



ANEXO 3

Cambios porcentuales de 1992 a 1997, de 1997 a 2002 y de 1992 a 2002 por emisora de
los métodos de valuacion de empresas: valor en libros, goodwill, multiplo precio utilidad,
valor de mercado, Black y Scholes con dividendos devengados, Black y Scholes con

dividendos constantes a la tasa libre de riesgo, flujos descontados y goodwill operativo.

o 1992 3 2002

DIVIDENDO | DIVIDENDO
DEVENGADO|CONSTANTE
ALATLR GOODWILL |
L BYS BYS FLUJOS OPERATIVO
| T DESCONTADOS
ALFA 2002 . -2.29 1.60; -7.02 3.10
APASCO 2002 684 13.31 -2.35 7.76
BIMBO 2002 | 9.81 16.45 1.05 9.45
CEMEX 2002 149.49 142.17] 5.32 67.08
COMERCI 2002 43.78 16.75 -1.25 18.25)
CONTAL 2002 773 ___ 865 4.44 6.72
DESC 2002 _ 7.19 5.72 -6.66 -0.66
FEMSA 2002 1516 855 29.26 27.65
GCARSO 2002 | 52.14) 26.47 -15.37] 4.47
GISSA 2002 - -1.28 -1.56 0.87 1.88
ICA 2002 _ 43.18 36.26 -28.49 -12.60]
KIMBER 2002 . -2.86 13.10 -8.82 6.90)
PENOLES 2002 _ -b30 | -1.57 -13.86 -3.02
ISAVIA 2002 B 62.97 39.97 -24.09 6.48
SORIANA 2002 _19.56 6.13 10.72 18.11
TAMSA 2002 _ -19.90 -17.03 -2.87 -3.92)
TELMEX 2002 3311 48.07] -39.40 -11.88
TELEVISA 2002 L 15319 60.37 9.49 21.16
ALMART 2002 47.86 57.16} 12.16) 37.21

Fuento: elaboracidn propia con datos de los boletines trimestrales y los anuarios financiero y bursatil editados por la Bolsa
Mexicana de Valores.

* £/ costo de capital tanto para la determinacion del EVA como del GEO se calcul6 con base en dos criterios: 1) costo de
capital en funcion de 1a tasa libre de riesgo. 2) El costo de capltal en funcion del CAPM.

** £| modelo de Black y Scholes se aplicd con dos criterios: 1) dividendos devengados y 2) dividendos reales en relacion
con la inflacion.



ANEXO 4

Cambios porcentuales de 1992 a 1997, de 1997 a 2002 y de 1992 a 2002 por emisora de
las métricas de creacion de valor: EVA con el criterio de tasa libre de riesgo, EVA con el
criterio del CAPM, GEO tasa libre de riesgo, GEO CAPM, RION, RSI, UAIIDA vy

rendimiento bursatil.

o 1992 a 1997

CAMBIO

PORCENTUAL

DE 1992 A 1997

CIFRAS ACT. A 2002

B EVA | EVA | GEO | GEO REND.
i [ TR _[cAPM| TLR | CAPM |RION | RSI [UAIIDABURSATIL
ALFA 1992 544 -138 -8.56 -21.64 1158 885 1609  46.23
APASCO 1992 377 867 -3.01 -8.82 025 043 029 6472
BIMBO 1992 — 097] 171 -386] -554 246 140 502  100.63
CEMEX 1992 206 -13.65 -32.17] -68.73 12.11] 8.10] 17.47 -4.41
COMERCI 1992 187 777 412 516 -0.16 032  0.73 8.94
CONTAL 1992 091 -0.48 068 -143 235 096 258  37.59
DESC 1992 3.77,_056| -437 1063 563 454 617  98.51
FEMSA 1992 233 436 502 -1880 7.17 080 1013  86.18
GCARSO 1992 677 262 058 1274 938 1166 1144 5062
GISSA 1992 002 -033 001 -043 209 069 254 2328
ICA 1992 _ 879 1186 727 -12.81 294 627 -344 _ -53.33
KIMBER 1992 226 727 227 8.07] 456 415 684  10.36
PENOLES 1992 065 0094 -087 -0.78 278 214 374 5628
SAVIA 1992 740 -872 688 -859 2323413 -144 1541
SORIANA 1992 0.42| -0.85 -087 -238 218 235 275  64.08
TAMSA 1992 321 067 213 -1.70] 569 6.47] 6.00 23568
TELMEX 1992 -38.50 -84.05 -29.32) -98.16] -4.22-15.13 8.05 2378
TELEVISA 1992 462 914 14.03 -23.94 0711596 1.03 8896
WALMART 1992 772 1808 -9.47] 2058 008 4.43 089 _ 20.80

Fuente: elaboracion propia con datos de los boletines trimestrales y los anuarios financiero y bursatil editados por la Bolsa

Mexicana de Valores.

* E1 costo de capital tanto para la determinacion del EVA como del GEO se calculd con base en dos criterios: 1) costo de
capltal en funcién de 1a tasa libre de riesgo. 2) El costo de capital en funcion del CAPM.

** £| modelo de Black y Scholes se aplico con dos criterlos: 1) dlvidendos devengados y 2) dividendos reales en relaclon
con la inflacion.



ANEXO 4

Cambios porcentuales de 1992 a 1997, de 1997 a 2002 y de 1992 a 2002 por emisora de
las métricas de creacion de valor: EVA con el criterio de tasa libre de riesgo, EVA con el
criterio del CAPM, GEO tasa libre de riesgo, GEO CAPM, RION, RSI, UAIIDA y

rendimiento bursatil.

e 1997 a 2002

CAMBIO
PORCENTUAL
DE 1997 A 2002 IR
CIFRAS ACT.A2002| EVA | EVA | GEO | GEO REND.
__ TLR _|CAPM| TLR [ CAPM |RION| RSI |UAIIDABURSATIL
ALFA 1997 _ 597 14.12] 2041 4421 -547 -7.27 -6.02  -36.27
APASCO 1997 6.61 1411 7.48 1664 291 148 255 6.32
BIMBO 1997 525 893 6.01 1202 -052 -1.77] -0.55  -48.91
CEMEX 1997 12.83 36.52 82.12 336.72| -1.48-11.18] -2.05 1.98
COMERCI 1997 2901 584 508 942 009 -1.10_ -0.19 -7.67|
CONTAL 1997 1471 383 250 592 042 073 023 -14.87
DESC 1997 123 305 723 1697 -6.59 -8.39 -6.45  -55.03
FEMSA 1997 6.73 1870 2078 47720 483 1.84 596 -24.02
GCARSO 1997 313 10.25| 14.79 37.54) 585-1532 -6.62  -27.31
GISSA 1997 149 216 095 1.85 -142 -138 -152  -21.70
ICA 1997 ~_9.11] 1301 14.00 21.07 -1.95 -061 -351  -27.86
KIMBER 1997 610 1293 572 13.87] -160 -327 -1.71  -17.32
PENOLES 1997 174 294 278 451 -3.25 -356| -517  -19.94
SAVIA 1997 629 7.89 729 920 -0.12-28.23] -037 4115
SORIANA 1997 121 418 239 574 0.78 -003 089  -18.30
TAMSA 1997 199 512 319 793 -347 -3.07 -348  -70.30
TELMEX 1997 84.24] 696.37] 8548890950 7.09 -1.44) 455 -8.38
TELEVISA 1997 957 17.00 17.24 3595 2.31/-17.28) 240  -68.89
WALMART 1997 1313 33.55 14.19 35.56  6.20 2.95 7.25 3.04

Fuente: efaboracion propia con datos de los boletines trimestrales y los anuarios financiero y bursitil editados por la Bolsa

Mexicana de Valores.
* El costo de capital tanto para la determinacién del EVA como del GEO se calculd con base en dos criterios: 1) costo de

capital en funcion de la tasa libre de riesgo. 2) El costo de capltal en funcién del CAPM.
* £| modelo de Black y Scholes se aplicd con dos criterlos: 1) dividendos devengados y 2) dividendos reales en relacion

con la inflacion.



ANEXO 4

Cambios porcentuales de 1992 a 1997, de 1997 a 2002 y de 1992 a 2002 por emisora de
las métricas de creacion de valor: EVA con el criterio de tasa libre de riesgo, EVA con el
criterio del CAPM, GEO tasa libre de riesgo, GEO CAPM, RION, RSI, UAIIDA vy

rendimiento bursatil.

o 1992 a 2002

CAMBIO
PORCENTUAL
DE 1992 A 2002 _\
CIFRAS ACT.A2002| EVA | EVA | GEO | GEO REND.
TLR_|CAPM| TLR | CAPM |RION [ RS| |UAIIDABURSATIL
ALFA 2002 11.74] 12.54 1011 13.01 549 093 9.10 -6.80
APASCO 2002 259 422 425 635 266 104 284 7514
BIMBO 2002 423 706 192 582 193 -039 445 2.49
CEMEX 2002 1051 17.89 23,54 36.58 10.44 -3.98 15.0 -2.53
COMERCI 2002 098 1406 073 1506 -0.25 -0.79 0.54 __ 0.59
CONTAL 2002 209 333 319 441 278 170 2.82 17.13
DESC 2002 | 249 362 254 454 -133 -423 -0.68 -10.73
FEMSA 2002 _ 921 1352 1472 19.95 12.35 1.03 16.69 __ 4146
GCARSO 2002 10.10] 13.14] 1413 20.01] 2.98 -545 4.07 9.49
GISSA 2002 151 1.83 095 141 064 -071 098 -3.47
ICA 2002 047 039 572 556 -4.83 -6.85 683  -66.33
KIMBER 2002 370 471 332 468 289 075 4.04 -8.75
PERNOLES 2002 241 391 189 370 -055 -150 -163  25.11
SAVIA 2002 158 -1520 009 0.8 244 -373 -1.80  -50.22
SORIANA 2002 163 329 149 322 298 232 366  34.04
TAMSA 2002 52711 582 539 610 202 321 231 -0.30
TELMEX 2002 1315 27.000 31.09 6563 2.56-16.36| 12.97  13.40
TELEVISA 2002 251 631 079 340 159 -4.07 345  -41.21
ALMART 2002 439 941 338 766 611 1.34 8.21 24.47]

Fuente: elaboracion propia con datos de los boletines trimestrales y los anuarios financiero y bursatil editados por 1a Bolsa
Mexicana de Valores.

* E| costo de capital tanto para la determinacién del EVA como del GEO se calculé con base en dos criterios: 1) costo de
capital en funclén de la tasa libre de riesgo. 2) El costo de capital en funcién del CAPM.

** £l modelo de Black y Scholes se aplico con dos criterios: 1) dividendos devengados y 2) dividendos reales en relacién
con la Inflacion.
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Nota: dado que no se estan analizando los valores numéricos sino las tendencias, en las graficas no aparecen

los valores en millones en el eje de las “y” ni los afios en el eje de las “x", que por su magnitud
ocupaban gran parte de la grafica e impedian que se visualizaran en forma adecuada.
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los valores en millones en el eje de las “y" ni los afios en el eje de las “x", que por su magnitud
ocupaban gran parte de la gréfica e impedian que se visualizaran en forma adecuada.
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Nota: dado que no se estan analizando los valores numéricos sino las tendencias, en las graficas no aparecen
los valores en millones en el eje de las "y" ni los afios en el eje de las "X", que por su magnitud
ocupaban gran parte de la grafica e impedian que se visualizaran en forma adecuada.
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Nota: dado que no se estan analizando los valores numericos sino las tendencias, en las graficas no aparecen
los valores en millones en el eje de las “y” ni los afios en el eje de las X", que por su magnitud ocupaban gran
parte de la gréfica e impedian que se visualizaran en forma adecuada.
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Nota: dado que no se estan analizando los valores numeéricos sino las tendencias, en las graficas no aparecen
los valores en millones en el gje de las “y” ni los afios en el eje de las “X’, que por su magnitud
ocupaban gran parte de la grafica e impedian que se visualizaran en forma adecuada.
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parte de la grafica e impedian que se visualizaran en forma adecuada.



ANEXO 5

Analisis grafico de tendencias por 5 y 10 afios por emisora 1992, 1997 y 2002

GISSA $

—— RION
—a—Rg|
UAIIDA
. | |o—GoopwiLL 2 NET
L P e RN IRAC | w0 GOODWILL 2 OP

——VALOR EN LIBROS

~—&—\VALOR DE MERCADO
GOODWILL 1 NET

—0— GOODWILL 1 OP

—4— MULTIPLO
PRECIO/UTIL.

—#—BLACK Y SCHOLES 1™
BLACK Y SCHOLES 2**

~O—FLUJOS
. _DESCONTANOS .

Nota: dado que no se estan analizando los valores numéricos sino las tendencias, en las graficas no aparecen
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ocupaban gran parte de la grafica e impedian que se visualizaran en forma adecuada.
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Nota: dado que no se estan analizando los valores numéricos sino las tendencias, en las graficas no aparecen
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ocupaban gran parte de la grafica e impedian que se visualizaran en forma adecuada.



ANEXO 5

Analisis grafico de tendencias por 5 y 10 afos por emisora 1992, 1997 y 2002

KIMBER $

[

:fj:{fs ey

i
P

n ‘,Fw; ?;:ivgl

il 1]
) o Eeeifify
i

——RION
—&—RS|
UAIIDA
—0—- GOODWILL 2 NET
== GOODWILL 2 OP

UL TP

oy
E

—4—VALOR EN LIBROS

—#—VALOR DE MERCADO
GOODWILL 1 NET

—O— GOODWILL 1 QP

~4—MULTIPLO
PRECIO/UTIL.

—#—BLACK Y SCHOLES 1*

BLACK Y SCHOLES 2**

—C0—FLUJOS
| nrEsconTAnns |l

Nota: dado que no se estan analizando los valores numéricos sino las tendencias, en las graficas no aparecen
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ocupaban gran parte de la grafica e impedian que se visualizaran en forma adecuada.
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Nota: dado que no se estan analizando los valores numéricos sino las tendenclas, en las graficas no aparecen
los valores en millones en el eje de las “y" ni los afios en el eje de las “x”, que por su magnitud
ocupaban gran parte de la grafica e imped(an que se visualizaran en forma adecuada.
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Nota: dado que no se estan analizando los valores numéricos sino las tendencias, en las graficas no aparecen
los valores en millones en el sjo de las “y" ni los afios en el eje de las “xX", que por su magnitud
ocupaban gran parte de la grafica e impedian que se visualizaran en forma adecuada.



ANEXO 5

Analisis grafico de tendencias por 5y 10 afios por emisora 1992, 1997 y 2002

WALMEX $

e

F’— RION
—&—Rg|
UAIIDA
—O0— GOODWILL 2 NET
={=GOODWILL 2 OP

—*—VALOR EN LIBROS

~#—VALOR DE MERCADO
GOODWILL 1 NET

—0— GOODWILL 1 OP

——MULTIPLO .
PRECIO/UTIL.

—®—BLACKY SCHOLES 1**
BLACK'Y SCHOLES 2**

—O—FLUJOS
DESCONTANNS . I

Nota: dado que no se estan analizando los valores numérlcos sino las tendencias, en las graficas no aparecen
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ocupaban gran parte de la gréfica e Impedian que se visualizaran en forma adecuada.
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ANEXO 7

Graficas de las tendencias por 5 y 10 afos de las metricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002,
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Nota: dado que en las graficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitio el dato con el propésito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Graficas de las tendencias por 5y 10 afios de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002.
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Nota: dado que en las graficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitid el dato con el proposito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Graficas de las tendencias por 5 y 10 afios de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002.
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Nota: dado que en las gréaficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitio el dato con el proposito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXQ 7

Graficas de las tendencias por 5 y 10 afnos de las méetricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002.
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Nota: dado que en las graficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitid el dato con el propésito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Graficas de las tendencias por 5 y 10 afos de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002.
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Nota: dado que en las gréaficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitio el dato con el proposito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Graficas de las tendencias por 5 y 10 afos de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002.
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Nota: dado que en las graficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitié el dato con el prop6sito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Gréaficas de las tendencias por 5 y 10 afios de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002.
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Nota: dado que en las graficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitid el dato con el propésito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Graficas de las tendencias por 5y 10 afios de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002,
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Nota: dado que en las gréaficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omiti6 el dato con el propésito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Graficas de las tendencias por 5y 10 afos de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002,

GCARSO %
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Nota: dado que en las graficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitio el dato con el propdsito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Graficas de las tendencias por 5 y 10 afios de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002.
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Nota: dado que en las graficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitié el dato con el propésito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Graficas de las tendencias por 5 y 10 afios de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002.
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Nota: dado que en las graficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitio el dato con el proposito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Graficas de las tendencias por 5 y 10 afios de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002.
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Nota: dado que en las graficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitio el dato con el propdsito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Gréficas de las tendencias por 5 y 10 afos de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002.
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Nota: dado que en las graficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitio el dato con el prop6sito, ademés, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Graficas de las tendencias por 5y 10 afios de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursétil 1992, 1997 y 2002.
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Nota: dado que en las graficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitié el dato con el propdsito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Graficas de las tendencias por 5y 10 afos de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002.
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Nota: dado que en las gréaficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitio el dato con el proposito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Gréficas de las tendencias por 5 y 10 afios de las métricas de creacién de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002.
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Nota: dado que en las graficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitid el dato con el proposito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Gréficas de las tendencias por 5 y 10 afios de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002.
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Nota: dado que en las graficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitid el dato con el propésito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Gréficas de las tendencias por 5 y 10 afios de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002.
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Nota: dado que en las gréaficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitio el dato con el propdsito, ademas, de hacerlas mas legibles.



ANEXO 7

Graficas de las tendencias por 5y 10 aios de las métricas de creacion de valor y el
rendimiento bursatil 1992, 1997 y 2002.

WALMEX %

—®—EVA 1*
—@—EVA 2"

GEO 1*
—o-GEO 2

—#—RION
—&— RSl
UAIIDA
—O0— R BURSATIL

Nota: dado que en las graficas no se estan comparando los porcentajes sino la tendencia
de los mismos, se omitid el dato con el propésito, ademas, de hacerlas mas legibles.
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Corrclaciones

Correlaciones

Correlaciones

Correlaciones

Correlaciones

ANEXO 9

Corralacion entre métodos de valuacién de empresas y métricas de creacion de valor

VALORES 1992

GODOPER
GODOPER 1
RENDBUR -0.18
EVASTLR 0.893
EVASCAPM 0.811
GEOSTLR -0.223
GEO3CAPM -0.635
RIONS 0.976
RSI$ 0.97
UAIIDAS 0.979

VALORES 1992

GODSOP
GOD3$OP 1
RENDBUR -0.058
EVASTLR 0.852
EVASCAPM 0.964
GEOSTLR -0.036
GEOSCAPM -0.213
RIONS 0.859
RSI$ 0.847
UAIIDAS 0.857

VALORES 1992

VLIBROS
VLIBROS 1
RENDBUR -0.157
EVASTLR 0.893
EVASCAPM 0.799
GEOSTLR -0.28
GEOQ$CAFPM -0.693
RIONS 0.971
R51% 0.974
UAIDAS 0.976

VALORES 1992

MULT.PU
MULT.PU 1
RENDBUR -0.032
EVASTLR 0.934
EVASCAPM 0.81
GEOSTLR -0.018
GEOSCAPM -0.507
RION% 0.973
RSI$ 0.982
UAIIDAS 0.97

VALORES 1992

VMERCADO
VMERCADO 1
RENDBUR -0.037
EVASTLR 0.922
EVASCAPM 0.815
GEOSTLR -0.041
GEO3$CAPM -0.504
RION$ 0.962
RS 0.972
UANDAS 0.959

-0.18
]
0.051
0.047
0.264
0.245
-0.076
-0.067
-0.082

-0.058
1
0.051
0.047
0.264
0.245
-0.076
-0.067

0.97
-0.07
0.96
0.85
-0.08
-0.57
1

1

1

RS
0.85
-0.07
0.96
0.85
-0.08
-0.57

0.979
-0.082
0.961
0.847
-0.09
-0.57
0.999
0.997
1

UAIIDAS
0.857
-0.082
0.961
0.847
-0.09
-0.57
0.999
0.997

Goodwill
RENDBUR EVA$TLR EVASCAPM GEOSTLR GEOSCAPM RION$ RSI$ UAIIDAS

0.893 0.811 -0.223 -0.635 0.976
0.051 0.047 0.264 0.245 -0.076

1 0.882 0.058 -0.438 0.964
0.882 1 -0.08 -0.239  0.845
0.058 -0.08 1 0.69 -0.063
-0.438 -0.239 0.69 1 -0.553
0.964 0.845 -0.063 -0.553 1
0.964 0.845 -0.078 -0.565 0.997
0.961 0.847 -0.09 -0.57 0.999

Nota: primer criterlo de aplicacion del goodwill
Goodwill
RENDBUR EVAS$TLR EVA$CAPM GEOS$TLR GEOSCAPM RIONS

0.852 0.964 -0.036 -0.213  0.859
0.051 0.047 0.264 0.245 -0.076

1 0.882 0.058 -0.438  0.964
0.882 1 -0.08 -0.239 0.845
0.058 -0.08 1 0.69 -0.063
-0.438 -0.239 0.69 1 -0.553
0.964 0.845 -0.063 -0.553 1
0.964 0.845 -0.078 -0.565 0.997
0.961 0.847 -0.09 -0.57  0.999

-0.082

RENDBUR EVAS$TLR EVASCAFPM

-0.157
1
0.051
0.047
0.264
0.245
-0.076
-0.067
-0.082

RENDBUR

-0.032

1

0.051

0.047

0.264

0.245
-0.076
-0.067
-0.082

RENDBUR

-0.037

1

0.051
0.047

0.264
0.245
-0.076
-0.067
-0.082

Nota: sagundo criterio de aplicacion del goodwill

0.893
0.051
1
0.882
0.058
-0.438
0.964
0.964
0.961

EVASTLR
0.934
0.051

1
0.882
0.058

-0.438
0.964
0.964
0.961

EVASTLR
0.922
0.051

1
0.882
0.058

-0.438
0.964
0.964
0.961

Valor en libros

0.799 -0.28
0.047 0.264
0.882 0.058
1 -0.08
-0.08 1
-0.239 0.69
0.845 -0.063
0.845 -0.078
0.847 -0.09

Multiplo precio utilidad
EVA$CAPM GEOSTLR

0.81 -0.018
0.047 0.264
0.882 0.058

1 -0.08

-0.08 1
-0.239 0.69
0.845 -0.063
0.845 -0.078
0.847 -0.09

Valor de mercado
EVASCAPM GEOSTLR

0.815 -0.041
0.047 0.264
0.882 0.058
1 -0.08
-0.08 1
-0.239 0.69
0.845 -0.063
0.845 -0.078
0.847 -0.09

-0.693
0.245
-0.438
-0.239
0.69

1
-0.553
-0.565
-0.57

GEOQOSTLR GEO$CAPM RIONS

0.971
-0.076
0.964
0.845
-0.063
-0.553
1
0.997
0.999

RS1%
0.97
-0.07
0.96
0.85
-0.08
-0.57

GEOSCAPM RIONS RSI$

-0.507
0.245
-0.438
-0.239
0.69

1
-0.553
-0.565
-0.57

0.973
-0.076
0.964
0.845
-0.063
-0.553
1
0.997
0.999

GEO$CAPM RIONS

-0.504
0.245
-0.438
-0.239
0.69

1
-0.553
-0.565
-0 57

0.962
-0.076
0.964
0.845
-0.063
-0.553
1
0.997
0.999

0.98
-0.07
0.96
0.85
-0.08
-0.57
1

1

1

RS
0.97
-0.07
0.96
0.85
-0.08
-0.57

1

UAIIDAS

0.976
-0.082
0.961
0.847
-0.09
-0.57
0.999
0.997

1

UAIIDAS
0.97
-0.082
0.961
0.847
-0.09
-0.57
0.999
0.997
1

UAIIDAS

0.959
-0.082
0.961
0.847
-0.09
-0.57
0.999
0.997

1




Correlaciones VALORES 1992
BYSDIVPA

Correlaciones

Correlaciones

BYSDIVPA
RENDBUR
EVASTLR
EVASCAPM
GEO$TLR
GEOSCAPM
RIONS

RSI$
UAIIDAS

VALORES 1992
BYSDIVTL

BYSDIVTL
RENDBUR
EVASTLR
EVASCAFPM
GEOSTLR
GEO$CAPM
RION$

RSI$
UAIIDAS

VALORES 1992
FLUJOSDC

FLUJOSDC
RENDBUR
EVASTLR
EVASCAFM
GEO$TLR
GEOQSCAPM
RIONS

RSIS
UAIIDAS

1
-0.255
0.271
0.213
-0.399
-0.577
0.444
0.428
0.448

1
-0.285
0.588
0.51
-0.268
-0.587
0.748
0.718
0.753

1
0.573
0.669
0.568
0.146

-0.235
0.628
0.622
0.628

ANEXO 9

Black y Scholes (Cifra real de los dividendos erogados)
RENDBUR EVASTLR EVASCAPM GEOSTLR GEO$CAPM RIONS RSIS UAIDAS

-0.255
1
0.051
0.047
0.264
0.245
0.076
-0.067
-0.082

0.271
0.051
1
0.882
0.058
-0.438
0.964
0.964
0.961

0.213
0.047
0.882
1
-0.08
-0.239
0.845
0.845
0.847

-0.399
0.264
0.058

-0.08
1
0.69

-0.063

-0.078
-0.09

-0.577
0.245
-0.438
-0.239
0.69

1
-0.553
-0.565

-0.57

0.444
-0.0/6
0.964
0.845
-0.063
-0.553
1
0.997
0.999

Black y Scholes (rendimiento equivalente a la tasa libre de rlesgo)
RENDBUR EVASTLR EVA$CAPM GEO$TLR GEO$CAPM RION$

-0.285
1
0.051
0.047
0.264
0.245
-0.076
-0.067
-0.082

RENDBUR

0.573

1

0.051
0.047
0.264

0.245
-0.076
-0.067
-0.082

0.588
0.051
1
0.882
0.058
-0.438
0.964
0.964
0.961

0.51
0.047
0.882

1
-0.08
-0.239
0.845
0.845
0.847

-0.268
0.264
0.058

-0.08

1

0.69
-0.063
-0.078
-0.09

Flujos de efectivo descontados
EVASTLR EVASCAPM GEOSTLR

0.669
0.051
1
0.882
0.058
-0.438
0.964
0.964
0.961

0.568
0.047
0.882
1
-0.08
-0.239
0.845
0.845
0.847

0.146
0.264
0.058
-0.08

1

0.69
-0.063
-0.078
-0.09

-0.587
0.245
-0.438
-0.239
0.69

1
-0.553
-0.565

-0.57

0.748
-0.076
0.964
0.845
-0.063
-0.553
1
0.997
0.999

GEOSCAPM RIONS

-0.235
0.245
-0.438
-0.239
0.69

1
-0.553
-0.565
-0.57

0.628
-0.076
0.964
0.845
-0.063
-0.553
1
0.997
0.999

Correlaclon entre métodos de valuacion de empresas y métricas de creacion de valor

0.43
-0.07
0.96
0.85
-0.08
-0.57
1

1

1

RSI$
0.72
-0.07
0.96
0.85
-0.08
-0.57

RSIS$
0.62
-0.07
0.96
0.85
-0.08
-0.57

0.448
-0.082
0.961
0.847
-0.09
-0.57
0.999
0.997
1

UAIIDAS

0.753
-0.082
0.961
0.847
-0.09
-0.57
0.999
0.997

1

UAIIDAS

0.628
-0.082
0.961
0.847
-0.09
-0.57
0.999
0.997

1
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ANEXO 9

Correlacion entre métodos de valuacion de empresas y métricas de creacion de valor

VALORES 1997

GODOPER
GODOPER 1
RENDBUR 0.158
EVASTLR -0.658
EVASCAFM -0.916
GEOSTLR -0.75
GEQ$CAPM -0.951
RIONS 0.975
RS1$ 0.707
UAIIDAS 0.987

VALORES 1997

GODSOP
GODSOP 1
RENDBUR -0.25
EVASTLR 0.836
EVASCAPM 0.94
GEOSTLR 0.551
GEO$CAFM 0.787
RION% -0.771
RSI5 -0.525
UAIIDAS -0.812
VALORES 1997

VLIBROS
VLIBROS 1
RENDBUR 0.199
EVASTLR -0.644
EVASCAPM -0.889
GEOSTLR -0.804
GEQSCAPM -0.968
RIONS 0.947
RS51§ 0.766
UAINDAS 0.956
VALORES 1997

MULT.PU
MULT.PU 1
RENDBUR 0.145
EVASTLR -0.787
EVASCAPM -0.976
GEOSTLR -0.516
GEOSCAFPM -0.815
RIONS 0.904
RSIS 0.625
UAIIDAS 0.925
VALORES 1997

VMERCADO
VMERCADO 1
RENDBUR 0.111
EVA$TLR -0.626
EVASCAPM -0.874
GEO$TLR -0.633
GEOSCAPRPM -0.863
RIONS 0.933
RSI$ 0.743
LAIIDAS 0.937

0.158
1
0.077
-0.115
-0.131
-0.19
0.196
0.128
0.198

RENDBUR
-0.25

1
0.077
-0.115
-0.131
-0.19
0.196
0.128
0.198

RENDBUR

0.199

1

0.077
-0.115
-0.131
-0.19

0.196
0.128
0.198

RENDBUR

0.145

1

0.077
-0.115
-0.131
-0.19

0.196
0.128
0.198

RENDBUR

0.111

1

0.077
-0.115
-0.131
-0.19

0.196
0.128

Goodwill
RENDBUR EVASTLR EVASCAPM GEOSTLR GEO$CAPM RIONS RSI$ UAIIDAS
-0.658 -0.916 -0.75 -0.951 0975 071 0.987
0.077 -0.115 -0.131 -0.19 0196 0.13 0.198
1 0.879 0.233 05 -0518 -0.44 -0.579
0.879 1 0.49 0.789 -0.851 -0.6 -0.887
0.233 0.49 1 0.908 -0.718 -0.6 -0.709
0.5 0.789 0.908 1 -0.929 -0.69 -0.931
-0.518 -0.851 -0.718 -0.929 1 0.66 0.996
-0.444 -0.6 -0.599 -0.688 0.661 1 0.661
-0.579 -0.887 -0.709 -0.931 0.996 0.66 1
Nota: primer criterio de aplicacion del goodwlll
Goodwill
EVASTLR EVASCAPM GEO3$TLR GEO$CAFM RION$ RSIS UAIIDAS
0.836 0.94 0.551 0.787 -0.771 -0.53 -0.812
0.077 -0.115 -0.131 019 0.196 0.13 0.198
1 0.879 0.233 05 -0518 -0.44 -0.579
0.879 1 0.49 0.789 -0.851 -0.6 -0.887
0.233 0.49 1 0.908 -0.718 -0.6 -0.709
0.5 0.789 0.908 1 -0.929 -0.69 -0.931
-0.518 -0.851 -0.718 -0.929 1 0.66 0.996
-0.444 -0.6 -0.599 -0.688 0.661 1 0.661
-0.579 -0.887 -0.709 -0.931 0996 0.66 1
Nota: segundo criterio de aplicacion del goodwilt
Valor en libros
EVASTLR EVASCAPM GEOS$TLR GEOQSCAPM RIONS RSI$ UAIIDAS
-0.644 -0.889 -0.804 -0.968 0947 077 0.956
0.077 -0.115 -0.131 -0.19 0196 0.13 0.198
1 0.879 0.233 05 -0518 -0.44 -0.579
0.879 1 0.49 0.789 -0.851 -0.6 -0.887
0.233 0.49 1 0.908 -0.718 -0.6 -0.709
0.5 0.789 0.908 1 -0929 -0.69 -0.931
-0.518 -0.851 -0.718 -0.929 1 0.66 0.996
-0.444 -0.6 -0.599 -0.688 0.661 1 0.661
-0.579 -0.887 -0.709 -0.931 0.996 0.66 1
Multiplo precio utilidad
EVASTLR EVASCAPM GEO$TLR GEOSCAPM RIONS RSI$ UAIIDAS
-0.787 -0.976 -0.516 -0.815 0.904 0.63 0.925
0.077 -0.115 -0.131 -0.19 0196 0.13 0.198
1 0.879 0.233 0.5 -0.518 -0.44 -0.579
0.879 1 0.49 0.789 -0.851 -06 -0.887
0.233 0.49 1 0.908 -0.718 -06 -0.709
0.5 0.789 0.908 1 -0.929 -0.69 -0.931
-0.518 -0.851 -0.718 -0.929 1 066 0.996
-0.444 -0.6 -0.599 -0.688 0.661 1 0.661
-0.579 -0.887 -0.709 -0.931 0.996 0.66 1
Valor de mercado
EVASTLR EVASCAPM GEOS$TLR GEO$CAPM RIONS RSIS UAIIDAS
-0.626 -0.874 -0.633 -0.863 0933 0.74 0.937
0.077 -0.115 -0.131 -0.19  0.196 0.13 0.198
1 0.879 0.233 05 -0.518 -0.44 -0.579
0.879 1 0.49 0.789 -0.851 -06 -0.887
0.233 0.49 1 0.908 -0.718 -0.6 -0.709
0.5 0.789 0.908 1 -0.929 -0.69 -0.931
-0.518 -0.851 -0.718 -0.929 1 0.66 0.996
-0.444 -0.6 -0.599 -0.688  0.661 1 0.661
-0.579 -0.887 -0.709 -0.931  0.996 0.66 1

0.198
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ANEXO 9

Correlacion entre métodos de valuacion de empresas y métricas de creacion de valor

VALORES 1997

BYSDIVPA
BYSDIVPA 1
RENDBUR 0.199
EVASTLR -0.235
EVASCAFM -0.488
GEOSTLR -0.731
GEOSCAPM -0.763
RIONS 0.684
RSI$ 0.642
UAIIDAS 0.662

VAILORES 1997

BYSDIVTL
BYSDIVTL 1
RENDBUR 0.153
EVASTLR -0.618
EVASCAPM -0.89
GEO$TLR -0.757
GEQSCAPM -0.952
RIONS 0.977
RSI$ 0.669
UAIIDAS 0.981

VALORES 1997

FLUJOSDC
FLUJOSDC 1
RENDBUR 0.449
EVASTLR -0.55
EVASCAPM -0.665
GEO$TLR -0.234
GEOSCAPM -0.489
RION$ 0.545
RSIS 0.429
UAIIDA% 0.579

Black y Scholes (Cifra real de los dividendos erogados)
RENDBUR EVASTLR EVASCAPM GEOSTLR GEOSCAPM RION$ RSI§ UAIIDAS

0.199
1
0.077
-0.115
-0.131
-0.19
0.196
0.128
0.198

-0.235
0.077
;
0.879
0.233
0.5
-0.518
-0.444
-0.579

-0.488
-0.115
0.879
1

0.49
0.789
-0.851
-0.6
-0.887

-0.731
-0.131
0.233
0.49

1
0.908
-0.718
-0.599
-0.708

-0.763
-0.19
0.5
0.789
0.908
1
-0.929
-0.688
-0.931

0.684
0.196
-0.518
-0.851
-0.718
-0.929
1
0.661
0.996

Black y Scholes {(rendimiento equivalente a la tasa libre de riesgo)
RENDBUR EVA$TLR EVASCAPM GEO$TLR GEO$CAPM RION3

0.153
1
0.077
-0.115
-0.131
-0.19
0.196
0.128
0.198

RENDBUR
0.449
1
0.077
-0.115
-0.131
-0.19
0.196
0.128
0.198

-0.618
0.077
1
0.879
0.233
0.5
-0.518
-0.444
-0.579

-0.89
-0.115
0.879
1

0.49
0.789
-0.851
-0.6
-0.887

-0.757
-0.131
0.233
0.49

1
0.908
-0.718
-0.599
-0.709

Flujos de efectlvo descontados
EVASTLR EVASCAPM GEOS$TLR

-0.55
0.077
1
0.879
0.233
0.5
-0.518
-0.444
-0.579

-0.665
-0.115
0.879
1

0.49
0.789
-0.851
-0.6
-0.887

-0.234
-0.131
0.233
0.49

1
0.908
0.718
-0.599
-0.709

-0.952
-0.19
0.5
0.789
0.908
1
-0.929
-0.688
-0.931

0.977
0.196
-0.518
-0.851
-0.718
-0.929
1
0.661
0.996

GEO$CAPM RIONS

-0.489
-0.19
0.5
0.789
0.908
1
-0.929
-0.688
-0.931

0.545
0.196
-0.518
-0.851
-0.718
-0.929
1
0.661
0.996

0.64 0.662
0.13 0.198
044  -0579
-0.6  -0.887
-06  -0.709
0.69  -0.931
0.66 0.996
1 0.661
0.66 1
RSIS UAIDAS
0.67 0.981
0.13 0.198
-0.44  -0.579
06 -0887
06 -0.709
-0.69  -0.931
0.66 0.996
1 0.661
0.66 1
RSI$ UAIIDAS
0.43 0.579
0.13 0.198
-0.44 0579
-0.6  -0.887
-06  -0.709
069  -0.931
0.66 0.996
1 0.661
0.66 1
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ANEXO 9

Correlacion entre métodos de valuacién de empresas y métricas dse creacion da valor

VALORES 2002

GODOPER
GODOPER 1
RENBURSA -0.12
EVASTLR 0.86
EVASCAPM 0.927
GEOSTLR 0.593
GEO$CAPM 0.867
RIONS 0.869
RSI$ 0.825
UAIIDAS 0.864

VALORES 2002

GOD3$OP
GOD3OP 1
RENBURSA -0.087
EVASTLR 0.995
EVASCAPM 0.989
GEOSTLR 0.885
GEO$CAPM 0.987
RIONS 0.997
RS15 0.97
UAIIDAS 0.996

VALORES 2002

VLIBROS
VLIBROS 1
RENBURSA -0.121
EVASTLR 0.776
EVASCAFM 0.864
GEOSTLR 0.49
GEOS$CAPM 0.794
RIONS 0.791
RS1$ 0.75
UAIIDAS 0.783

VALORES 2002

MULT.PU
MULT.PU 1
RENBURSA -0.07
EVASTLR 0.947
EVASCAPM 0.956
GEOSTLR 0.857
GEQSCAPM 0.963
RIONS 0.962
RS1$ 0.975
UANDAS 0.961

VALORES 2002

VMERCADO
VMERCADO 1
RENBURSA -0.136
EVASTLR 0.927
EVASCAPM 0.952
GEO3STLR 0.852
GEO$CAPM 0.966
RIONS 0.95
RSI$ 0.956

UAINDAS 0.944

RENBURSA EVASTLR EVASCAPM GEOS$TLR GEOSCAPM RION$ RSI$ UAIIDAS

-0.12
1
-0.062
-0.08
-0.084
-0.095
-0.083
-0.087
-0.069

0.593
-0.084
0.891
0.835
1
0.911
0.905
0.919
0.903

0.867
-0.095
0.983
0.983
0.911
1
0.994
0.982
0.991

Nota: primer criterio de aplicacion del goodwill

0.869
-0.083
0.995
0.987
0.905
0.994
1
0.976
0.999

0.83
-0.09
0.97
0.96
0.92
0.98
0.98
1
0.97

RENBURSA EVASTLR EVASCAPM GEO$TLR GEO$CAPM RION$ RSI$

-0.087
1
-0.062
-0.08
-0.084
-0.095
-0.083
-0.087
-0.069

Goodwill
0.86 0.927
-0.062 -0.08
1 0.987
0.987 1
0.891 0.835
0.983 0.983
0.995 0.987
0.967 0.959
0.995 0.986

Goodwill
0.995 0.989
-0.062 -0.08
1 0.987
0.987 1
0.891 0.835
0.983 0.983
0.995 0.987
0.967 0.959
0.995 0.986

0.885
-0.084
0.891
0.835
1
0.911
0.905
0.919
0.903

0.987
-0.095
0.983
0.983
0.911
1
0.994
0.982
0.991

Nota: segundo criterio de aplicacion del goodwill

Valor en libros

0.997
-0.083
0.995
0.987
0.905
0.994
1
0.976
0.999

RENBURSA EVASTLR EVA$CAPM GEOS$TLR GEO$CAPM RIONS

-0.121 0.776
1 -0.062
-0.062 1
-0.08 0.987
-0.084 0.891
-0.095 0.983
-0.083 0.995
-0.087 0.967
-0.069 0.995
RENBURSA EVASTLR
-0.07 0.947
1 -0.062
-0.062 1
-0.08 0.987
-0.084 0.891
-0.095 0.983
-0.083 0.995
-0.087 0.967
-0.069 0.995

-0.136
1
-0.062
-0.08
-0.084
-0.095
-0.083
-0.087
-0.069

0.927
-0.062
1
0.987
0.891
0.983
0.995
0.967
0.995

0.864
-0.08
0.987

1
0.835
0.983
0.987
0.959
0.986

0.49
-0.084
0.891
0.835
1
0.911
0.905
0.919
0.903

Multiplo precio utilidad
EVASCAPM GEOSTLR

0.956
-0.08
0.987

1
0.835
0.983
0.987
0.959
0.986

0.857
-0.084
0.891
0.835
1
0.911
0.905
0.919
0.903

Valor de mercado
RENBURSA EVASTLR EVASCAPM GEOS$TLR

0.952
-0.08
0.987

1
0.835
0.983
0.987
0.959
0.986

0.852
-0.084
0.891
0.835
1
0.911
0.905
0.919
0.903

0.794
-0.095
0.983
0.983
0.911
1
0.994
0.982
0.991

0.791
-0.083
0.995
0.987
0.905
0.994
1
0.976
0.999

GEO$CAPM RIONS

0.963
-0.095
0.983
0.983
0.911
1
0.994
0.982
0.991

0.962
-0.083
0.995
0.987
0.905
0.994
1
0.976
0.999

0.97
-0.09
0.97
0.96
0.92
0.98
0.98
1
0.97

RS1$
0.75
-0.09
0.97
0.96
0.92
0.98
0.98

0.97

RS1$
0.98
-0.09
0.97
0.96
0.92
0.98
0.98

0.97

GEQ3SCAPM RIONS RSI$

0.966
-0.095
0.983
0.983
0.911
1
0.994
0.982
0.991

0.95
-0.083
0.995
0.987
0.905
0.994
1
0.976
0.999

0.96
-0.09
0.97
0.96
0.92
0.98
0.98
1
0.97

0.864
-0.069
0.995
0.986
0.903
0.991
0.999
0.973
1

UAIIDAS

0.996
-0.069
0.995
0.986
0.903
0.991
0.999
0.973

1

UANDAS

0.783
-0.069
0.995
0.986
0.903
0.991
0.999
0.973

1

UAIIDAS

0.961
-0.069
0.995
0.986
0.903
0.991
0.999
0.973

1

UAIIDAS

0.944
-0.069
0.995
0.986
0.903
0.991
0.999
0.973

1
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Correlacidn entre métodos de valuacién de empresas y métricas de creacién de valor

Correlaciones VALORES 2002 Black y Scholes (Clfra real de los dividendos erogados)
BYSDIVPA RENBURSAEVASTLR EVASCAPM GEOSTLR GEOS$CAPM RIONS RSI$ UAIIDAS
BYSDIVPA 1 -0.375 0.421 0.482 0.157 0.39 0415 03 0.409
RENBURSA -0.375 1 -0.062 -0.08 -0.084 -0.095 -0.083 -0.09 -0.069
EVASTLR 0.421 -0.062 1 0.987 0.891 0.983 0995 097 0.995
EVASCAPM 0.482 -0.08 0.987 1 0.835 0.983 0987 0.96 0.986
GEO$TLR 0.157 -0.084 0.891 0.835 1 0.911 0805 0.92 0.903
GEO3SCAPM 0.39 -0.095 0.983 0.983 0.911 1 0994 0098 0.991
RIONS 0.415 -0.083 0.995 0.987 0.905 0.994 1 0.98 0.999
RSI$ 0.299 -0.087 0.967 0.959 0.919 0.982 0.976 1 0.973
UAIIDAS 0.409 -0.069 0.995 0.986 0.903 0991 0999 0.97 1
Correlaciones VALORES 2002 Black y Scholes (rendimiento equlvalente a la tasa libre de riesgo)
BYSDIVTL RENBURSAEVASTLR EVASCAPM GEOSTLR GEO$CAPM RION$ RSI$ UAIIDAS
BYSDIVTL 1 -0.113 0.875 0.915 0.62 0.855 0875 08 0.877
RENBURSA -0.113 1 -0.062 -0.08 -0.084 -0.095 -0.083 -0.09 -0.069
EVASTLR 0.875 -0.062 1 0.987 0.891 0.983 0.995 0.97 0.995
EVASCAPM 0.915 -0.08 0.987 1 0.835 0.983 0.987 0.96 0.986
GEO$TLR 0.62 -0.084 0.891 0.835 1 0.911 0.905 092 0.903
GEO$CAPM 0.855 -0.095 0.983 0.983 0.911 1 0994 098 0.991
RIONS 0.875 -0.083 0.995 0.987 0.905 0.994 1 0.98 0.999
RSIS 0.8 -0.087 0.967 0.959 0.919 0.982 0976 1 0.973
UAIIDAS 0.877 -0.069 0.995 0.986 0.903 0.991 0999 0.97 1
Correlaclones VALORES 2002 Flujos de efectivo descontados
FLUJOSDC RENBURSAEVASTLR EVASCAPM GEOSTLR GEO$CAPM RIONS RSI$ UAIIDAS
FLUJOSDC 1 0.039 -0.165 -0.091 -0.123 -0.063 -0.123 -0.11 -0.137
RENBURSA 0.039 1 -0.062 -0.08 -0.084 -0.095 -0.083 -0.09 -0.069
EVASTLR -0.165 -0.062 1 0.987 0.891 0.983 0.995 0.97 0.995
EVASCAPM -0.091 -0.08 0.987 1 0.835 0.983 0.987 0.96 0.986
GEO$TLR -0.123 -0.084 0.891 0.835 1 0.911 0905 0.92 0.903
GEOQ$CAPM -0.063 -0.095 0.983 0.983 0.911 1 0994 0.98 0.991
RIONS -0.123 -0.083 0.995 0.987 0.905 0.994 1 0.98 0.999
RSI$ -0.106 -0.087 0.967 0.959 0.919 0.982 0.976 1 0.973

UAIIDAS -0.137 -0.069 0.995 0.986 0.903 0991 0998 0.97 1
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ANEXO 10

Correlacion entre los métodos de valuacidn de empresas an series continuas

VALORES SERIE CONTINUA 92-97
GOODWILL VLIBROS

GOODWILL 1 0.838
VLIBROS 0.838 1
MULT.PU -0.097 -0.088
VMERCADO -0.24 -0.151
BYSDIVPA 0.521 0.315
BYSDIVTL 0.497 0.29
FLUJOSDE -0.213 0.076

VALORES SERIE CONTINUA 97-02
GOODWILL VLIBROS

GOODWILL 1 0.799
VLIBROS 0.799 1
MULT.PU 0.543 0.659
VMERCADO 0.574 0.529
BYSDIVPA 0.219 -0.052
BYSDIVTL 0.265 -0.109
FLUJOSDE 0.724 0.85

VALORES SERIE CONTINUA 92-02

GOODWILL VLIBROS

GOODWILL 1 0.85
VLIBROS 0.85 1
MULT.PU 0.43 0.365
VMERCADO 0.292 0.522
BYSDIVPA 0.582 0.29
BYSDIVTL 0.651 0.238
FLUJOSDE 0.677 0.862

MULT.PU VMERCADO BYSDIVPA BYSDIVTL FLUJOSDE

-0.097 -0.24
-0.088 -0.151
1 0.08
0.08 1
0.132 -0.502
0.374 -0.505
0.069 -0.277

MULT.PU  VMERCADO
0.543 0.574
0.659 0.529

1 0.312
0.312 1
-0.027 -0.044
-0.017 -0.15
0.513 0.277

MULT.PU  VMERCADO

0.43 0.292

0.365 0.522

1 0.73

0.73 1

-0.109 -0.467
0.048 -0.349
0.527 0.699

0.521
0.315
0.132
-0.502
1
0.879
0.025

BYSDIVPA

0.219

-0.052

-0.027

-0.044

1

0.889

0.192

BYSDIVPA
0.582
0.29
-0.109
-0.467
1
0.871
0.091

0.497
0.29
0.374
-0.505
0.879
1
-0.057

BYSDIVTL

0.265

-0.109
-0.017

-0.15

0.889

1

0.208

BYSDIVTL
0.651
0.238
0.048
-0.349
0.871
1
-0.01

-0.213
0.076
0.069

-0.277
0.025

-0.057

1

FLUJOSDE

0.724

0.85

0.513

0.277

0.192

0.208

1

FLUJOSDE

0.677
0.862
0.527
0.699
0.091
-0.01

1




Correlacién entre el rendimiento bursatil, los métodos de valuacion de empresas y fas métricas de creacion de valor

VALORES SERIE CONTINUA 92-97

Correlaciones

RENBURSA
RENBURSA 1
VLIBROS -0.193
EVATLR 0.327
EVACAPM 0.218
GEOTLR 0.337
GEOGAPM 0.218
RION 0.267
RSI 0.015
UAIIDA 0.167
GOODWILL -0.505
MULT.PU -0.129
VMERCADO 0.131
BYSDIVPA -0.388
BYSDIVTL -0.441
FLUJOSDE 0.435

VALORES SERIE CONTINUA 97-02

Correlaciones

RENBURSA
RENBURSA 1
VLIBROS 0.133
EVATLR 0.247
EVACAFPM 0.214
GEOTLR 0.319
GEOCAPM 0.201
RION 0.426
RSI 0.392
UAIIDA 0.373
GOODWILL 0.299
MULT.PU -0.02
VMERCADO 0.269
BYSDIVPA -0.175
BYSDIVTL -0.007
FLUJOSDE 0.222

VALORES SERIE CONTINUA 92-02

Correlaciones

RENBURSA
RENBURSA 1
VLIBROS 0.232
EVATLR 0.25
EVACAPM 0.266
GEOTLR 0.154
GEOCAPM 0.158
RION 0.517
RSl 0.341
UAIIDA 0.432
GOODWILL 0.195
MULT.PU 0.594
VMERCADO 0.555
BYSDIVPA -0.377
BYSDIVTL -0.231
FLUJOSDE 0.416

ANEXO 11

VALORES 1992

RENREBUR
RENREBUR 1
VLIBROS -0.157
EVATLR 0.487
EVACAPM 0.17
GEOTLR 0.171
GEOCAPM -0.005
RION 0.171
RSl 0.436
UAINDA 0.506
GOODWILL -0.176
MULT.PU -0.032
VMERCADQ -0.037
BYSDIVPA -0.255
BYSDIVTL -0.285
FLUJOSDC 0.573
VALORES 1997

RENREBUR
RENREBUR 1
VLIBROS 0.199
EVATLR 0.372
EVACAPM 0.296
GEOTLR -0.031
GEOCAPM -0.086
RION -0.031
RSl 0.004
UAIIDA 0.109
GOODWILL 0.158
MULT.PU 0.145
VMERCADO 0.111
BYSDIVPA 0.199
BYSDIVTL 0.153
FLUJOSDC 0.449
VALORES 2002

RENREBUR
RENREBUR 1
VLIBROS -0.121
EVATLR 0.002
EVACAPM -0.02
GEOTLR -0.081
GEOCAPM -0.103
RION -0.081
RSI -0.012
UAIIDA -0.024
GOODWILL -0.125
MULT.PU -0.07
VMERCADO -0.136
BYSDIVPA -0.375
BYSDIVTL -0.113
FLUJOSDC 0.039




Correlaciones

Correlaciones

Correlaciones

Correlaciones

Correlaciones

Correlaciones

ANEXO 12

Correlacion entre los métodos de valuacion de empresas por los afios 1992, 1997 y 2002

VALORES 1992

BYSDIVTL
BYSDIVTL 1
VLIBROS 0.794
GOODWILL 0.839
MULT.PU 0.694
VMERCADO 0.654
FLUJOSDC 0.388

VALORES 1992

BYSDIVFA
BYSDIVPA 1
VLIBROS 0.531
GOODWILL 0.547
MULT.PU 0.381
VMERCADO 0.412
FLUJOSDC 0.171

VALORES 1997

BYSDIVTL
BYSDIVTL 1
VLIBROS 0.969
GOODWILL 0.98
MULT.PU 0.912
VMERCADO 0.922
FLUJOSDC 0.543

VALORES 1997

BYSDIVPA
BYSDIVPA 1
VLIBROS 0.702
GOODWILL 0.67
MULT.PU 0.519
VMERCADO 0.651
FLUJOSDC 0.367

VALORES 2002

BYSDIVTL
BYSDIVTL 1
VLIBROS 0.908
GOODWILL 0.922
MULT.PU 0.849
VMERCADO 0.85
FLUJOSDC -0.204

VALORES 2002

BYSDIVPA
BYSDIVPA 1
VLIBROS 0.655
GOODWILL 0.626
MULT.PU 0.354
VMERCADO 0.446
FLUJOSDC 0.045

VLIBROS
0.794
1
0.992
0.949
0.942
0.549

VLIBROS
0.531
1
0.992
0.949
0.942
0.549

VLIBROS
0.969
1
0.993
0.912
0.93
0.56

VLIBROS
0.702
1
0.993
0.912
0.93
0.56

VLIBROS
0.908
1
0.993
0.805
0.84
0.108

VLIBROS
0.655
1
0.993
0.805
0.84
0.108

GOODWILL MULT.PU VMERCADO
0.839 0.694 0.654
0.992 0.949 0.942

1 0.95 0.931
0.95 1 0.975
0.931 0.975 1
0.554 0.609 0.563

GOODWILL MULT.PU VMERCADO
0.547 0.331 0.412
0.992 0.949 0.942

1 0.95 0.931

0.95 1 0.975

0.931 0.975 1
0.554 0.609 0.563
GOODWILL MULT.PU VMERCADO
0.98 0.912 0.922

0.993 0.912 0.93

1 0.93 0.936

0.93 1 0.926

0.936 0.926 1
0.555 0.609 0.514
GOODWILL MULT.PU VMERCADO
0.67 0.519 0.651

0.993 0.912 0.93

1 0.93 0.936

0.93 1 0.926

0.936 0.926 1
0.555 0.609 0.514

GOODWILL MULT.PU VMERCADO
0.922 0.849 0.85
0.993 0.805 0.84

1 0.843 0.859
0.843 1 0.969
0.859 0.969 1
0.061 -0.114 0.015

GOODWILL MULT.PU VMERCADO
0.626 0.354 0.446
0.993 0.805 0.84

1 0.843 0.859
0.843 1 0.969
0.859 0.969 1
0.061 -0.114 0.015

FLUJOSDC
0.388
0.549
0.554
0.609
0.563
1

FLUJOSDC
0.171
0.549
0.554
0.609
0.563
1

FLUJOSDC
0.543
0.56
0.555
0.609
0.514
1

FLUJOSDC
0.367
0.56
0.555
0.609
0.514
1

FLUJOSDC
-0.204
0.108
0.061
-0.114
0.015

1

FLUJOSDC
0.045
0.108
0.061
-0.114
0.015
1




Resultados de la prueba de hipotesis especifica del métado goodwill y las métricas de creacion de valor

ANEXO 13

con un nivel de significancia de .1

GODOPER t VALOR CRITICO

EVACAPM 0.71(-1.330 = 1= +1.330 No sa puede rechazar Ho

GEOCAPM 0.273]-1.330 <t = +1 330 No se puede rechazar Ho

RION -0.293(-1.330 =t = +1.330 No se puede rechazar Ho

R5I1 0.653]—1.330 =t +1.330 No se puede rechazar Ho

UAIIDA 0.02(-1.330 =1+ +1.330 No se puede rechazar Ho

18 grados de libertad 2=

GODOPER F VALOR CRITICO F mayor que el valor critico se rechaza la Ho
EVACAPM 0.136 2.35{No se puede rechazar Ho

GEOCAPM

RION

RSI

UAIDA

9 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de .1
GODOPER F VALOR CRITICO F mayor que el valor critico se rechaza la Ho
EVACAPM 0.163 2.67|No se puede rechazar Ho

GEOCAPM

2 grados de libertad del numerador, 16 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 1

GODOPER F VALOR CRITICO F mayor que el valor critico se rechaza la Ho
RION 0.251 2.67|No se puede rechazar Ho

RSI

UAIIDA

2 grados de libertad del numerador, 16 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 1




ANEXO 14

Resultados de 1a prueba de hipétesis especifica de los métodos y métricas con un nivel de significancia de 1

VLIBROS ¢ VALOR CRITICO

EVACAPM -2.93]-1.330 =1= +1.330 Se rechaza Ho

GEOCAPM -2.985|-1.330 <1< +1.330 Se rechaza Ho T
RION 2.233|-1.330 =1< +1.330 Se rechaza Ho T
RSI 4.417]1-1.330 <1< +1.330 Se rechaza Ho

UAIIDA 1.201}-1.330 <1< +1.330 No se puede rechazar Ho T
18 grados de libertad al2=1

VLIBROS F VALOR CRITICO F mayor que el valor critico se rechaza la Ho
EVACAPM 7.805 2.35|Se rechaza Ho

GEOCAFPM

RION

RSl

UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 1

_J

MULTPU t VALOR CRITICO ]
EVACAPM 0.87|-1.330 <1< +1.330 No se puede rechazar Ho

GEOCAPM 0.861[-1.330=1<+1.330 No se puede rechazar Ho

RION 2.758|-1.330 < 1= +1.330 Se rechaza Ho

RS51 -0.56(~1.330 1= +1.330 No se puede rechazar Ho

UAIIDA 2.455]-1.330 < 1= +1.330 Se rechaza Ho _j
18 grados de libenad a/2 =1

MULTPU F VALOR CRITICO F mayor que el valor critico se rechaza la Ho.
EVACAPM 4117 2.35|Se rechaza Ho

GEOCAPM

RION

RSI

UAIIDA

S grados de libertad del numerador. 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de .1

VMERCADO i VALOR CRITICO

EVACAPM -1.497(-1330 1= +1.330 Se rechaza Ho

GEOCAPM -1.501[-1.330=1<+1.330 Se rechaza Ho

RION 1.397|-1.330 <1< +1.330 Se rechaza Ho

RSI 1.99]-1.330 <1< +1.330 Se rechaza Ho

LUAIIDA 0.62{-1.330 <1=+1.330 No se puede rechazar Ho

18 grados de libertad a2=1

VMERCADOQ F VALOR CRITICO F mayor que el valor critico se rechaza la Ho
EVACAPM 1.412 2.35|No se puede rechazar Ho |
GEQCAPM

RION

RSI

UAIIDA

> grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 1




ANEXO 14

Resultados de fa prueba de hipttesis especifica de los métodos y métricas con un nwel de significancia de 1

BYSDIVPA t VALOR CRITICO

EVACAPM 0.229]-1.330 < 1= +1.330 No se puede rechazar Ho
GEOCAPM 0.222]-1.330 1= +1.330 No se puede rechazar Ho
RION 0.681)-1.330 = 1= +1.330 No se puede rechazar Ho
RSI -0.815{-1.330 == +1,330 No se puede rechazar Ho
UAIIDA 0.934(-1.330 =1= +1.330 No se puede rechazar Ho
18 grados de libertad w/2=1

BYSDIVPA F VALOR CRITICO F mayar que el valor critico se rechaza la Ho
EVACAPM 0.939 2.35(No se puede rechazar Ho
GEOCAPM

RION

RSI

UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 1

BYSDIVTL t VALOR CRITICO

EVACAPM —1.330 <1< +1.330 No se puede rechazar Ho
GEQCAPM 0.957(-1.330 <1< +1.330 No se puede rechazar Ho
RION ~1.330=1=+1.330 Se rechaza Ho

RSI -1.426]-1.330 =1 +1,330 5e rechaza Ho

WIDA -1.330=1=+1.330 Se rechaza Ho

18 grados de libertad

w/2=1

BYSDIVTL

VALOR CRITICO

F mayor que el valor critico se rechaza la Ho

EVACAPM
GEQOCAPM
RION

RSI
UAIIDA

2.35

No se puede rechazar Ho

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 1

[FLUJOSDE t VALOR CRITICO

EVACAPM -2.359(-1.330 == +1.330 Se rechaza Ho
GEOCAPM -2.444]-1.330 <1< +1.330 Se rechaza Ho
RION -1.330 =<t=+1.330 Se rechaza Ho
RSI 2.599]-1.330 <1< +1.330 Se rechaza Ho
UAINDA -1.330 =1 +1.330 Se rechaza Ho
18 grados de libertad u=1

FLUJOSDE F VALOR CRITICO F mayor que el valor critico se rechaza la Ho
EVACAPM 5.665 2.35|5e rechaza Ho
GEOCAPM

RION

RSI

UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 1




ANEXO 14

Resultados de la prueba de hipétesis especifica de los métodos y métricas con un nivel de significancia de 05

VLIBROS VALOR CRITICO

EVACAPM -2.93|-1.734 <1< +1.734 Se rechaza Ho
GEOCAPM -2.985]-1.734 <t< +1.734 Se rechaza Ho
RION 2233|-1.734 <1< +1.734 Se rechaza Ho
RSI 441711734 =1=+1.734 Se rechaza Ho
UAIIDA 1.201(-1.734 <12 +1.734

No se puede rechazar Ho

18 grados de libertad

/2= .05

VLIBROS

VALOR CRITICO

F mayor que el valor critico se rechaza la Ho.

EVACAPM
GEOCAPM
RION

RSI
UAIIDA

7.805

3.03

Se rechaza Ho

S grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 05

MULTPU VALOR CRITICO

EVACAPM 0.87|-1.734=1=+1.734 No se puede rechazar Ho
GEOCAPM 0.861]-1.734 <1< +1.734 No se puede rechazar Ho
RION 2.758(-1.734 <1=+1.734 Se rechaza Ho

RSI -0.56|-1.734 <1< +1.734 No se puede rechazar Ho
UAIIDA 2.455[-1.734 <1< +1.734 Se rachaza Ho

18 grados de libertad

/2= .05

MULTPU

VALOR CRITICO

F mayor que el valor critico se rechaza la Ho

EVACAPM
GEOCAPM
RION

RS
UAIIDA

4117

3.03

Se rechaza Ho

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de .05

VMERCADO VALOR CRITICO

EVACAPM 1497|1734 <1<+1.734 No se puede rechazar Ho
GEOCAPM -1.501|-1.734 <1< +1.734 No se puede rechazar Ho
RION 1.397|1-1.734 1< +1.734 No se puede rechazar Ho
RSl 1.99|-1.734 <1< +1.734 Se rechaza Ho

UAIIDA 0.62)-1734 =t<+1.734 No se puede rechazar Ho
18 grados de libertad «/2 = .05

VMERCADO VALOR CRITICO F mayor que el valor critico se rechaza la Ho
EVACAPM 1.412 3.03|No se puede rechazar Ho
GEOCAPM

RION

RSI

UAIIDA

S grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 05




ANEXO 14

Resultados de Ia prueba de hipétesis especifica de los métodos y métricas con un nivel de significancia de 05

BYSDIVPA VALOR CRITICO

EVACAPM Q.229(-1.734 =1=+1.734 No se puede rechazar Ho
GEOCAPM 0222|1734 <1=+1734 No se puede rechazar Ho
RION 0.681|-1.734 <1< +1.734 No se puede rechazar Ho
RSI 0.8151-1.734 =1=+1.734 No se puede rechazar Ho
UAIIDA 0.934|-1.734 =<1~ +1.734 No se puede rechazar Ho
18 grados de libertad |«/2 = 05

BYSDIVPA VALOR CRITICO  |F mayor que el valor critico se rechaza la Ho
EVACAPM 0.939 3.03|No se puede rechazar Ho
GEOCAPM

RION

R3Sl

UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 05

BYSDIVTL VALOR CRITICO

EVACAPM 0.962(-1.734 <1< +1.734 No se puede rechazar Ho
GEOCAPM 0.957|-1.734 =1 = +1.734 No se puede rechazar Ho
RION 1.346]-1.734 <1< +1.734 No se puede rechazar Ho
RS5I -1.426|-1.734 <1< +1.734 No se puede rechazar Ho
UAIIDA 18141734 <1< +1734 Se rechaza Ho

18 grados de libertad (/2 = .05

BYSDIVTL VALOR CRITICO  |F mayor que el valor critico se rechaza la Ho
EVACAPM 1.655 3.03|No se puede rechazar Ho
GEOCAPM

RION

RSl

UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivet de significancia de 05

]

FLUJOSDE VALOR CRITICO

EVACAPM -2.359(-1.734 =15 +1.734 Se rechaza Ho

GEOCAPM -2.444]-1734 <1< +1.734 Se rechaza Ho

RION 3281734 <1< +1.734 Se rechaza Ho

RS! 25991734 =1 +1.734 Se rechaza Ho

UAIIDA 1.802|~1734 <1< +1734  |Se rechaza Ho T

18 grados de libertad

a/2 =08

FLUJOSDE

VALOR CRITICO

F mayor que el valor critico se rechaza la Ho

EVACAPM
GEOCAPM
RION

RS
UANDA

5.665

3.03

Se rechaza Ho

S grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 05




ANEXQ 14

Resultados de |a prueba de hipétesis especifica de los métodos y métricas con un nivel de sigmificancia de 025

VLIBROS t VALOR CRITICO

EVACAPM -2.93(-2.101 == +2.101 Se rechaza Ho
GEQCAPM -2.985{-2.101 <1< +2.101 Se rechaza Ho

RION 2.233]-2.101 =1 = +2.101 Se rechaza Ho

RSI 4.417(-2.101 < 1= +2.101 Se rechaza Ho

UAIIDA 1.201)=2.101 = (=2 +2,101 No se puede rechazar Ho
18 grados de libe /2 = 025

VLIBROS F VALOR CRITICO F mayor que el valor critico se rechaza la Ho
EVACAPM 7.805 3.77|Se rechaza Ho
GEOCAPM

RION

RSl

UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de .025

MULTPU t VALOR CRITICO

EVACAPM 0.87|-2101 =1=<+2.101 No se puede rechazar Ho
GEOCAPM 0.861(-2.101 <= +2.101 No se puede rechazar Ho
RION 2.758]-2101 =1=+2,101 Se rechaza Ho

RSI -0.56]-2.101 =1 = +2.101 No se puede rechazar Ho
UAIIDA 2.455-2.101 == +2.101 Se rechaza Ho

18 grados de libe ¢/2 = (25

MULTPU F VALOR CRITICO F mayar que el valor crltico se rechaza la Ho
EVACAPM 4117 3.77|Se rechaza Ho
GEOCAPM

RION

RSI

UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de .005

VMERCADO t VALOR CRITICO

EVACAPM -1.497(-2.101 <1< +2.101 No se puede rechazar Ho
GEOQOCAPM -1.901]-2.101 <1< +2.101 No se puede rechazar Ho
RION 1.3971-2101 <= +2.101 No se puede rechazar Ho
RSI 1.991-2101 =t= +2.10 No se puede rechazar Ho
UAIIDA 0.62[-2.101 =1=+2.101 No se puede rechazar Ho
18 grados de libe w? - 025

VMERCADO F VALOR CRITICO F mayor que el valor critico se rechaza la Ho.
EVACAPM 1.412 3.77|No se puede rechazar Ho
GEOCAPM

RION

RS!

UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 025




ANEXO 14

Resultados de la prueba de hipotesis especifica de los métodos y métricas con un nivel de significancia de .05

BYSDIVPA { VALOR CRITICO

EVACAPM 0.229]--2.101 < 1= +2.101 No se puede rechazar Ho
GEOCAPM 0.222(-2.101 <= +2.101 No se puede rechazar Ho
RION 0.681(-2.101 == +2.101 No se puede rechazar Ho
RSI -0.815]-2.101 == +2.101 No se puede rechazar Ho

UAIIDA 0.934{-2.101 == +2.101 No se puede rechazar Ho

18 grados de libe|a/2 = 025

BYSDIVPA F VALOR CRITICO F mayor que el valor critico se rechaza la Ho

EVACAPM 0.939 3.77|No se puede rechazar Ho
GEOCAPM
RION

RSI
UAIIDA

S grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 025

BYSDIVTL t VALOR CRITICO

EVACAPM 0.962]-2.101 <1< +2.101 No se puede rechazar Ho
GEOCAPM 0.957|-2.101 <1=+2.101 No se puede rechazar Ho
RION 1.346(-2.101 =1<=+2,101 No se puede rechazar Ho
RSI -1.426[-2.101 <(=+2.101 No se puede rechazar Ho
UAIIDA 1.8614(-2.101 <1< +2.101 No se puede rechazar Ho

18 grados de libe|w/2 = 025

BYSDIVTL F VALOR CRITICO F mayor que ef valor critico se rechaza la Ho

EVACAPM 1.655 3.77|No se puede rechazar Ho
GEOCAPM
RION

RSI
UAIIDA

> grados de libertad del numerador, 13 grados de fibertad de! denominador y un nivel de significancia de 025

FLUJOSDE ¢ VALOR CRITICO

EVACAPM -2.359]-2.101 <t = +2.101 Se rechaza Ho
GEOCAPM -2.444|-2.101 1= +2.101 Se rechaza Ho

RION 3.28|-2.101 <1 = +2.101 Se rechaza Ho

RSl 2.599-2.101 <1< +2.101 Se rechaza Ho

UAIIDA 1.802]-2.101 <1< +2.101 No se puede rechazar Ho

18 grados de libeju/2 = .025

FLUJOSDE F VALOR CRITICO F mayor que el valor critico se rechaza la Ho

EVACAPM 5.665 3.77|Se rechaza Ho
GEOQCAPM
RION

RSI
UAIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 025




ANEXO 14

Resultados de |a prueba de hipétesis especifica de los métodos y métnicas con un nivel de significancia de 01

VLIBROS VALOR CRITICO

EVACAPM -2.93|-2.552 =1 = +2.552 Se rechaza Ho
GEOCAPM -2.985(-2.552 1= +2,552 Se rechaza Ho

RION 2.233|-2.552 << +2 552 No se puede rechazar Ho
RSI 4.4171-2552 =1< +2552 Se rechaza Ho

UAIIDA 1.2011-2.552 =1= +2552 No se puede rechazar Ho
18 grados de libe a/2= 0]

VLIBROS VALOR CRITICO  |F mayor que el valor critico se rechaza la Ha.
EVACAPM 7.805 4.86|Se rechaza Ho
GEOCAPM

RION

RSI

UAIIDA

5 grados de libertad de! numerador,

13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de .01

MULTPU VALOR CRITICO

EVACAPM 0.87[-2.552 < 1= +2552 No se puede rechazar Ho
GEOCAPM 0.861{-2.552 <= +2552 No se puede rechazar Ho
RION 2758|2552 =t = +2.552 Se rechaza Ho

RSl -0.56|-2.552 < (< +2.552 No se puede rechazar Ho
UAIIDA 2.455|-2.552 <1< +2.552 No se puede rechazar Ho
18 grados de libe w2 - 01

MULTPU VALOR CRITICO F mayor que el valor critico se rechaza la Ho.
EVACAPM 4117 4.86|No se puede rechazar Ho
GEOCAPM

RION

RSI

UANIDA

5 grados de libertad del numerador,

13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de .01

VMERCADO VALOR CRITICO

EVACAPM -1.497|-2.552 <1< +2.552 No se puede rechazar Ho
GEOCAPM -1.501({-2.552 <1< +2.552 No se puede rechazar Ho
RION 1,397]-2.552 <1< +2.552 No se puede rechazar Ho
RSI 1.99)-2552 <1< +2552 No se puede rechazar Ho
UAIIDA 0.62]-2.552 =1 = +2552 No se puede rechazar Ho
18 grados de libe a/2 = 01

VMERCADO VALOR CRITICO  {F mayor que el valar critico se rechaza la Ho.
EVACAPM 1.412 4.86|No se puede rechazar Ho
GEOCAPM

RION

RS5I

UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominader y un nivel de signific.

anclia de 01




ANEXO 14

Resultados de la prueba de hipotesis especifica de los métodos y métrnicas con un nivel de significancia de 01

BYSDIVPA VALOR CRITICO

EVACAPM 0.229-2.552 = 1= +2.552 No se puede rechazar Ho
GEOCAPM 0 222|-2.552 =1 +2552 No se puede rechazar Ho
RION 0 681[-2.552 =1 = +2.552 No se puede rechazar Ho
RSI -0.815|-2.552 <= +2 552 No se puede rechazar Ho
UAINIDA 0 934}-2552 == +2552 No se puede rechazar Ho
18 grados de libeja/2 .01

BYSDIVPA VALOR CRITICO F mayor que el valor critico se rechaza la Mo
EVACAPM 0.939 4.86|No se puede rechazar Ho
GEOCAPM

RION

RSI

UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 01

BYSDIVTL VALOR CRITICO

EACAPM 0.962)-2.552 <1+ +2.552 No se puede rechazar Ho
GEOCAPM 0.957(-2.552 <1< +2.552 No se puede rechazar Ho
RION 1.346[-2.552 <1< +2 552 No se puede rechazar Ho
RS -1.426|-2.552 =1 <= +2,552 No se puede rechazar Ho
UAIIDA 1.814-2.552 <1< +2.552 No se puede rechazar Ho
18 grados de libe|w/2 = 01

BYSDIVTL VALOR CRITICO  |F mayor que el valor critico se rechaza la Ho
EVACAPM 1.655 4.86[No se puede rechazar Ho
GEOCAPM

RION

R3I

UAIIDA

5 grados de libertad del numerador,

13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 01

FLUJOSDE VALOR CRITICO

EVACAPM -2.359|-2.552 <1< +2.5062 Nose puede rechazar Ho
GEQCAPM -2.444|-2.552 <1< +2.552 Nose puede rechazar Ho
RION 3.28(~-2.552 =1 = +2.552 Se rechaza Ho

RSI 2.599(-2.552 <1 +2 552 Se rechaza Ho

UAIIDA 1.802|-2.552 <1< +2.552 Nose puede rechazar Ho
18 grados de libejw/2= .01

FLUJOSDE VALOR CRITICO |F mayor que el valor critico se rechaza la Ho.
EVACAPM 5.665 4.86|Se rechaza Ho
GEQCAPM

RION

RS

UAINIDA

5 grados de ibertad del numerador. 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 01




ANEXO 15

Resultados de la prueba de hipotesis especifica del método goodwill y las métricas de creaclon de valor
Andlisis de significancia = sig. = p

GODOPER t sig=p

EVACAPM 0.71 0.944|No se puede rachazar Ho
GEOCAPM -0.273 0.789|No se puede rechazar Ho
RION -0.293 0.773|No se pueds recharar Ho
RSI 0.653 0.522|No se puede rechazar Ho
UAIIDA 0.02 0.984|No se puede rachazar Ho

18 grados do libertad «/2 — .1

GODOPER F sig=p

EVACAFM 0.136 0.981|No se puede rechazar Ho
GEOCAPM
RION

RSI
UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia da .1

GODOPER F sig=p

EVACAPM 0.163 0.8511No se puede rechazar Ho
GEOCAPM

2 grados de libertad del numerador, 16 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de .1

GODOPER F sig=p

RION 0.251 0.86|No se puede rechazar Ho
RSI
UAIIDA

2 grados de libertad del numerador, 16 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de 1




ANEXO 16

Resultados de la prucba de hipdtesis especifica de los métodos y métricas con un nivel de significancia de .1

VLIBROS t sig=p

EVACAPM -2.93 0.009]Se rachaza Ho
GEOCAPM -2.985 0.008|5Se rechaza Ho

RION 2.233 0.039|Se rechaza Ho

RSI 4.417 0|Se rechaza Ho

UAIIDA 1.201 0.246{No se puede rechazar Ho

18 grados de libertad al2 -1

VLIBROS F sig=p

EVACAPM 7.805 0.001|Se rechaza Ho
GEOCAPM
RION

RS!
UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de .1

MULTPU t sig=p

EVACAPM 0.87 0.397|No se puede rechazar Ho
GEQCAPM 0.861 0.401|No se puede rechazrar Ho
RION 2,758 0.013{Se rechaza Ho

RS! -0.56 0.583[No se puede rechazar Ho
UAIIDA 2.455 0.025|5Se rechaza Ho

18 grados de libertad w2 - .1

MULTPU F sig=p

EVACAPM 4117 0.018]56 rechaza Ho
GEOCAPM
RION

RSI
UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de .1

VMERCADO t sig=p

EVACAPM -1.497 0.153|Se rechaza Ho
GEOCAPM -1.501 0.152|Se rechaza Ho

RION 1.397 0.18|Se rechaza Ho

RSI 1.99 0.063|5e rechaza Ho

UAIDA 0.62 0.543|No se pueds rechazar Ho

18 grados de libertad 6%

+3
]

VMERCADO F sig=p

EVACAFM 1.412 0.283|No se puede rechazar Ho
GEOCAPM
RION

RSI
UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de .1




ANEXO 16

Resultados de la prueba de hipétesis especifica de los métodos y métricas con un nivel de significancia de .1

BYSDIVPA t Sig=p

EVACAPM 0.229 0.821|No se puede rechazar Ho
GEOCAFPM 0.222 0.827}No se puede rechazar Ho
RION 0.681 0.505|No se puede rechazar Ho
RS! -0.815 0.426|No se puede rechazar Ho
UAIIDA 0.934 0.363|No se puede rechazar Ho

18 grados de libertad [s7p |

BYSDIVPA F sig=p

EVACAPM 0.939 0.488|No se puede rechazar Ho
GEOCAPM
RION

RSI
UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de .1

BYSDIVTL t sig=p

EVACAPM 0.962 0.35|No se puede rechazar Ho
GEOCAPM 0.957 0.352|No se puede rechazar Ho
RION 1.346 0.196|5e rachaza Ho

RSI -1.426 0.172|Se rechaza Ho

UANDA 1.814 0.087|Se rechaza Ho

18 grados de libertad [§7

]
1l

BYSDIVTL F sig=p

EVACAPM 1.655 0.215{No se puede rechazar Ho
GEOCAPM
RION

RSI
UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel do significancia de .1

FLUJOSDE t sig=p

EVACAPM -2.359 0.031]|Se rechaza Ho
GEOCAPM -2.444 0.026|5e rechaza Ho
RION 3.28 0.004|Se rechaza Ho
RSI 2.599 0.019]5e rechaza Ho
UANDA 1.802 0.089{Se rechaza Ho

18 grados de libertad a2 =1

FLUJOSDE F sig=p

EVACAPM 5.665 0.005|Se rechaza Ho
GEOCAPM
RION

RSI
UAIIDA

5 grados de libertad del numerador, 13 grados de libertad del denominador y un nivel de significancia de .1




Programa de Posgrado en Ciencias de la
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Oficio: PPCA/GA/2004

Asunto: Envio oficio de hombramiento de jurado de Doctorado,

VNIVERADAD NACIONAL
AVTRENMA T

Mrxicg Coordinacion

ing. Leopoldo Silva Gutiérrez

Director General de Administracion Escolar
de esta Universidad

Presente.

At'n.: Biol. Francisco Javier Incera Ugalde
Jefe De La Unidad De Administracion Del Posgrado

Me permito hacer de su conocimiento, que el alumno Juan Alberto Adam Siade,
presentara Examen de Grado dentro del plan del Doctorado en Ciencias de la
Administracion, toda vez que ha concluido el Plan de Estudios respectivo y su tesis,
por lo que el Comité Académico del Programa, tuvo a bien designar el siguiente
Jurado:

Dr. Danilo Diaz Ruiz Presidente
Dra. Maria Luisa Saavedra Garcia Vocal

Dr. Gregorio Herrera Santiago Vocal
Dra. Alejandra Cabello Rosales Vocal

Dra. Maria de Lourdes Alvarez Medina Secretario
Dra. Maria Hortensia Lacayo Ojeda Suplente
Dr. Orestes Gamez Diaz Suplente

Por su atencion le doy las gracias y aprovecho la oportunidad para enviarle un
cordial saludo.

Atentamente

"Por mi raza hablara el espiritu”

Cd. Universitaria, D.F./22 de noviembre del 2004.
El Coordinador del Programa

Dr. Ricardo Alfredo Varela Juarez



