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GLOSARIO DE TERMINOS Y NOTACION EMPLEADOS

Valor Econémico Agregado

EVA:

VEM: Valor Econémico Agregado de Mercado

VM: Valor de Mercado de una Empresa

VE: Valor Econémico Teorico de una Empresa

DCF: Modelo de Flujos Descontados

APV: Modelo del Valor Presente Neto Ajustado

PPE: Proceso de Planeacion Estratégica

CAPM:  Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital

UEN: Unidad Estratégica de Negocios

Notacién:

E[X]: Esperanza Matematica de una Variable Aleatoria

VIX]: Varianza de una Variable Aleatoria

P(A): Probabilidad Asociada a un Evento A

{A | B}: Ocurrencia del Evento A condicionada a la Ocurrencia del Evento B
I'(a): Funcién gamma definida para >0 (I'(0) = (a-1)!)

X: Media Muestral de una Variable Aleatoria X

s * Varianza Muestral de una Variable Altaoria X

Limfn : Limite cuando n tiende a infinito de una sucesi6n de variables aleatorias
n——»

XnM) :  Sucesion de variables aleatorias que en el limite tienden a una

distribuciéon normal



INTRODUCCION

La intensa competencia por los mercados cada vez mas globalizados y la escasez de
recursos financieros para proyectos de desarrollo de las empresas, exige que los altos
directivos de las mismas tomen decisiones estratégicas basados en estudios completos de la
situacion competitiva de sus empresas y de las tendencias de los mercados que satisfacen,
de tal manera que puedan plantearse una serie de alternativas estratégicas posibles.
Posterior a estos planteamientos, es necesario responder a una serie de interrogantes
inherentes a cada una de las posibles estrategias tales como: ;Cudl es el monto de la
inversion requerida para el desarrollo de la estrategia?, ;Qué valor le afiade a la empresa?,
(Es viable financieramente?, ;Cuél es la rentabilidad esperada?, ;Qué tipo de estructura
organizacional se requeriria?, entre otras.

Para dar respuesta a las interrogantes de naturaleza econémica que surgen de todo
planteamiento estratégico, es necesario construir un modelo en el cual se relacionen todas la
variables, tanto exégenas como endogenas, que influyen en el comportamiento financiero
de la empresa, de tal manera que permita a la alta direccion anticipar el resultado financiero
probable de cada una de las alternativas estratégicas planteadas y poder maximizar el valor
econémico de la organizacién, que es una condicién necesaria (mas no suficiente), para
garantizar la supervivencia y desarrollo de las empresas. Algo que es claro, para todo aquel
que ha experimentado dentro del campo de la planeacion estratégica, es el hecho de que es
imposible conocer todas las variables que determinan el éxito de una estrategia, por lo que
los factores; riesgo e incertidumbre, siempre estaran presentes al tomar una decisién. Es
esta ultima afirmacion, lo que le da la categoria de estocéastico, a todo modelo de
maximizacién econémica del valor de una empresa.

En el contexto descrito anteriormente, el presente trabajo de tesis tiene como objetivo,
desarrollar un modelo estocdstico genérico, que permita fundamentar el proceso de toma
de decisiones estratégicas, tendientes a maximizar el valor de las empresas.

Es importante destacar, que este modelo y para efectos del presente trabajo, serd utilizado
como herramienta de administracién del valor de la empresa y para la evaluacién de sus
posibles estrategias. Sin embargo, de el se desprende una interesante linea de investigacion
futura, en el sentido, de evaluar el modelo, como herramienta de estimacion del valor de
empresas en México en operaciones de fusién, adquisicién , entre otras, ya que en este tipo
de operaciones se le da gran énfasis a la precision de la estimacion.

Por otro lado, todo modelo de esta naturaleza careceri de valor sino se fundamenta en un
proceso de planeacion formal en el que se definan claramente la Misién y Visién
Estratégica de la Organizacién y una metodologia que permita clarificar la posicion
competitiva y todos los elementos componentes de la estrategia.

Para poder definir un proceso formal de planeacién, es importante revisar en primera
instancia, las filosofias de planeacién que se han desarrollado en los Gltimos afios, mismas
que Van Der Heijden categoriza en tres: Racionalista, Evolutiva y Procesual. Esta revision
es tendiente, a que la alta direccién construya una metodologia bien fundamentada de



planeaciéon que le permita formular de manera clara los escenarios futuros a los que se
enfrentaran y las posibles estrategias de desarrollo.

En el presente trabajo se describirdn los elementos necesarios con los que debe contar un
proceso de planeacion estratégica, es decir:

Formulacién del propdsito basico de la empresa
Evaluacién del entorno

Evaluacion de la empresa

Definicién de objetivos

Formulacién de la estrategia

N

Asimismo, y a manera de marco filosofico de referencia, se consideré importante introducir
algunos elementos de la Teoria Cu4ntica de la Materia, la cual considera como fundamental
en la percepcion de la naturaleza; la interaccion observador — fendmeno y el concebir como
unica constante, la indeterminacion de los hechos.

Estos elementos son importantes dentro del proceso de planeacion estratégica, en el sentido
de que en la construccién del futuro, siempre influird la percepcién de quién toma las
decisiones (observador - fendmeno organizacional). Por otro lado, a manera que el
horizonte temporal de planeacion se amplia, la incertidumbre toma un papel protagénico,
por lo que el saber convivir con ella resulta fundamental en la conceptualizacioén del futuro
de la empresa.



1. METODOLOGIA DE ESTUDIO DEL VALOR ECONOMICO DE LA
EMPRESA

1.1 ‘ Una reflexion Filoséfica

Durante mucho tiempo las organizaciones fueron construidas acorde a una vision
reduccionista del mundo, es decir, acorde a un mundo cosificado con bordes bien
definidos con posibilidad de establecer en donde empieza uno y termina el otro y observar
algo aisladamente de su identidad y funcionamiento. En estas organizaciones el trabajo y
la funcién se divide como si se tratase de una gran maquinaria donde cada pieza conoce
su lugar. En otras palabras, en donde el hombre es considerado como una pieza, dentro de
una gran maquina, sin un potencial y una identidad propia més que la establecida por su
funcién. En estas organizaciones mecanicas cualquier problema es aislado del sistema
para analizarlo con lujo de detalle y una vez resuelto devuelto al sistema. Sin embargo en
el mundo actual en donde los recursos son mas escasos y la competencia en todos los
terrenos es cada vez mas aguda, se requiere mas que maquinas y personas controladas
por la gran estructura, llamese empresa, corporacién u organizacion, para sobrevivir y
desarrollarse.

Toda busqueda de perfeccionamiento en una organizacién mecénica se basa en el
determinismo “causa-efecto” de las cosas y en la prediccién de su funcionamiento futuro.
Sin embargo la vision cientifica del mundo ha sido cambiada por otra en donde la unica
constante es la indeterminacién de los hechos y las tnicas leyes, las del azar (leyes
estocésticas), y en donde las cosas materiales existen y se manifiestan solo a través de las
relaciones entre ellas. Por tanto, si la ciencia ha cambiado su vision del mundo, porqué no
construir nuevas estructuras organizacionales, con esta nueva vision.

En las organizaciones, la indeterminacion de los hechos y el azar, también se hacen
presentes dia con dia, por lo cual, en el proceso de construccién de las nuevas
organizaciones es importante desarrollar metodologias de planeacién y valuacion
econémica de los proyectos estratégicos que permitan evaluar el riesgo inherente a cada
decisi6n vinculada a las diferentes alternativas de estrategia de la empresa, de tal manera
que se construyan empresas adaptables a los cambios continuos en los mercados actuales.
Estas metodologias deben partir del hecho de que las organizaciones no son grandes
maquinarias, si no son sistemas, sujetos a las decisiones de los gerentes, en continua
interaccién con ofros sistemas y sujetos a la accién de la incertidumbre (producto de los
cambios constantes del medio ambiente econémico, politico y social). En este sentido, los
lideres empresariales deben anticipar las consecuencias futuras de sus decisiones y
aprender a manejar la incertidumbre, teniendo como instrumento guia a la estrategia.

1.2 Estrategia y Valuacién Econémica de la Empresa

En el ambito de las organizaciones, una estrategia debe ser concebida como aquel proceso
creador de la estructura organizacional, teniendo como fases principales, el



establecimiento de metas, politicas y el encadenamiento en secuencia de las acciones a
realizar. Asimismo, la estrategia es determinante del estado actual en que se encuentra
una empresa y de sus posibles estados futuros asociados a cada alternativa estratégica
factible.

La construccion de una estrategia exitosa no es una tarea sencilla, si no que requiere de un
proceso metodolégico que tenga como marco la investigacién exhaustiva de los
mercados, la competencia, la tecnologia, la economia y finanzas de la empresa, entre
otras actividades, y cualidades organizacionales como la decisién y la creatividad. Una
fase medular de este proceso de construccion de la estrategia, es la formaciéon de un
conjunto de alternativas estratégicas factibles, de las cuales, mediante un método de toma
de decisiones, se elija la mas adecuada que conlleve al fin esencial de toda organizacion
con fines de lucro, maximizar el valor de la riqueza de los accionistas, representada por el
valor de las acciones. En este sentido, es importante evaluar la capacidad de la empresa
de generar valor econémico en el tiempo y mas ain, evaluar esta capacidad en relacién
con cada alternativa estratégica factible. Cabe destacar que en la medida de que la
empresa sea capaz de generar valor econémico, de tal manera que solvente las
operaciones actuales y financie el crecimiento futuro, sobrevivird y se desarrollara.

Lo anterior, exige el contar con instrumentos para evaluar econdmicamente cada
alternativa estratégica estudiando su capacidad de generar valor en c/u de los de los
entornos futuros probables en los que se podria encontrar inmersa la empresa y
determinar asi, los posibles estados a los que la organizacién podria acceder. La utilidad
de un anélisis de este tipo, es el fundamentar la toma de decisiones orientada a darle
viabilidad al proyecto de organizacion deseado.

1.3  Marco Teérico de la Investigacion

Banqueros, hombres de negocios e inversionistas en general, para tasar el precio de
empresas en operaciones de adquisicion, fusién y de compras apalancadas, utilizan un
multiplo de mercado de las utilidades actuales o de los flujos operativos (método de
multiplos). Por ejemplo si una empresa tiene flujos actuales por $100 millones y si el
multiplo promedio de empresas similares en el mercado es de 5 veces el flujo, entonces el
valor de la empresa seria de $500. Sin embargo los economistas financieros califican a
este método de simplista y aseguran que una mejor manera de estimar el valor de una
empresa es empleando el valor actual de sus flujos esperados futuros (método de flujos
descontados).

Kaplan y Ruback efectuaron un estudio empirico con una muestra de 51 operaciones de
compraventa apalancada, registradas ante la Securities Exchange Commision en E.U.,
para sustentar la aseveracion que hacen los economistas financieros acerca de emplear el
método de flujos descontados en ejercicios de valuacion de empresas. De este estudio



concluyeron, que este método produce estimaciones mas confiables que el método de
multiplos.

Con base en la evidencia proporcionada por Kaplan y Ruback se establece la primera
hipétesis del modelo a desarrollar:

Existe una relacion funcional entre el valor economico de una empresa y
el valor presente de sus flujos de operacion esperados futuros.

Partiendo del axioma anterior es posible deducir un teorema que es fundamental en el
desarrollo del modelo:

Los factores determinantes de las variaciones en el valor economico de
una empresa son el crecimiento en la utilidad de operacion y el retorno
sobre el capital invertido.

Para continuar con el desarrollo operativo del modelo, es necesario plantear una segunda
hipétesis:

Existe un periodo de tiempo en el futuro a partir del cual el crecimiento de
los flujos de operacion y el retorno sobre la inversion serd constante.

Respecto de esta segunda hipétesis, en el estudio de Kaplan y Ruback, no sélo se emplea
y se encuentra evidencia que la soporta, si no que concluyen, que dentro de la muestra
observada, el supuesto de un crecimiento constante en perpetuidad del 4% es razonable
para determinar el valor econdmico de cada empresa estudiada. En el caso de México, es
necesario analizar las condiciones imperantes a nivel macroeconémico y en el entorno
micro de cada empresa, para determinar una tasa adecuada de crecimiento en perpetuidad
de los flujos de operacién.

Como interconexion entre las hipétesis anteriores y las siguientes fases del desarrollo
tedrico del modelo, es importante postular el siguiente axioma:

Para cada empresa existe un operador al que denominaremos @ que
representa a una de serie de operaciones entre las variables enddgenas
(costos, gastos, precios, etc.) y exdgenas (PIB, tasa de interés, tipo de
cambio, etc.) de la empresa , que son determinantes en la estimacion del
valor de la empresa. Los resultados del operador o modelo @, son las
proyecciones de los flujos futuros de la empresa.

Como se sefial6 en la parte introductoria del trabajo, el objetivo es desarrollar un modelo
estocéstico genérico de valuacién econémica que permita fundamentar el proceso de toma
de decisiones estratégicas en las empresas, en este sentido, es necesario asociarle una
funcién de distribucién de probabilidad a los flujos de operacién futuros esperados.



Hillier en su libro “The evaluation of risky interrelated investments™, sugiere emplear un
modelo basado en la funcién de distribucién beta, para estudiar el comportamiento de los
flujos futuros esperados en proyectos de inversién de empresas. Este modelo emplea una
estimaci6n optimista, una més probale y una pesimista, de los flujos en cada afio dentro
del horizonte explicito de planeacién, asimismo, se asume, que la varianza de la
distribucién beta es un sexto del intervalo cuyos extremos son las estimaciones optimista
y pesimista.

En este sentido se postula el siguiente axioma:

Dado un horizonte de planeacion de una empresa de n afios, los flujos @i,
@2y Pns generados por el operador P, se comportan acorde a una
JSuncién de probabilidad Beta.

La conexidn tedrica de las hipétesis y axiomas anteriores, se resume en los siguientes
parrafos y para ello denotemos, primeramente, con V al valor econémico de una empresa
en un cierto periodo de tiempo t y a W¥(v,), la funcién que describe la probabilidad de
que la empresa tenga asociado un valor econémico menor o igual a v; en un tiempo t. es
decir:

Wv)=P[Visvd e (1.1)

Por otro lado, bajo la hipétesis fundamental del modelo, V; es una funcién de los flujos
futuros esperados de la empresa, es decir:

V.= i¢i/(1+kw)'-‘ e (1.2)

i=t+1

Donde ¢; expresa el flujo que generara la empresa en un periodo futuro i y ky la tasa
apropiada que exprese el nivel de riesgo de la empresa. Este flujo es caracterizado tanto
por la estrategia y por la influencia que las fuerzas del medio ambiente ejercen sobre la
empresa. Por la estrategia, en el sentido de que es el proceso que regula la interaccién
entre los diferentes elementos de la empresa y a su vez desencadena toda su
potencialidad, de tal manera que se dirija hacia un estado deseado caracterizado por todos
sus objetivos y metas. Por lo tanto, la estrategia es la principal determinante de la
posicion en el mercado, el tipo-de tecnologia necesaria, el tipo de estructura
organizacional requerida, el nivel de inversiones necesarias, lo que a su vez, es
determinante del nivel de ventas, de los costos fijos y variables, y de los gastos operativos
y financieros.

Por otro lado, el medio ambiente, caracterizado por variables de tipo econémico como el
PIB, inflacién y tipos de cambio, por variables demograficas y politicas, y por-
regulaciones ambientales, entre otras, ejerce una influencia continua sobre la empresa y
sus variables end6genas, influencia que también debe ser considerada y regulada por la
estrategia.



En este sentido, cada flujo futuro ¢; puede ser caracterizado por un proceso estocéstico
del tipo:

¢i=®oiF B, Y& (1.3)

Donde F representa a las variables del entorno o exdgenas, E representa las variables
definidas por la estrategia, Y son las variables endégenas al sistema, y €; representa a una
variable estocastica beta.

Hasta el momento, el modelo plantea un comportamiento de la dindmica del valor
econémico de la empresa en términos de una estrategia y un entorno futuro, sin embargo, -
en la realidad se puede presentar més de un camino estratégico a seguir, influenciado cada
uno por un entorno con diferentes formas probables futuras. En este sentido, cada
estrategia de un conjunto {E°, E',...E™'}, genera una funcién de probabilidad del valor de
la empresa ‘¥(vy), es decir, establece diferentes estados futuros de la empresa, idea que se
esquematiza en la figura 1.1.

Asimismo, se hace necesario plantear un instrumento que permita tomar una decision
acerca de que estrategia se deberia seguir, tomando en cuenta los diferentes entornos
probables futuros. Para ello se define la siguiente matriz que se denominard matriz de
alternativas estratégicas, cuyos elementos son de la forma:

Ajx= Y O(F* E/ Vo) (1+k)™ L. (1.4)

i=t+1

Emi_| /—\
E' ——

N 0
Bo ——




Explicitamente, la matriz de alternativas estratégicas es un arreglo de la forma:

F! F ... F"

E(: A Ap Agn
E A11 A12 Aln
E™ Apn Ann2 Ann

Donde E' representa a una alternativa de estrategia y F un determinado entorno esperado,
el cual tiene asociado una probabilidad P[] de que ocurra.

A partir de esta matriz serd posible establecer algunos criterios de maximizacién
econdmica. Por ejemplo, el criterio del nivel de aspiracién, el criterio del valor esperado
y el criterio de dominacia, que son descritos ampliamente por Fabrycky y Blanchard en su
libro “Life Cicle Cost and Economic Analysis”. El criterio del nivel de aspiracién esta
asociado al logro de una meta deseada, entonces el criterio se reduce a tomar la decision
que maximice la probabilidad de alcanzar el estado deseado. Por otro lado, el criterio del
valor esperado establece que debe tomarse aquella decision que maximice la esperanza
matemaética del valor econdmico de la empresa.

El desarrollo de este modelo requiere de la solucién de algunos problemas, que se
describen a continuacién:

1) Es necesario conocer que variables endégenas de la empresa y que variables del
entorno, son las determinantes de sus flujos futuros, es decir, es necesario conocer
explicitamente la relacion entre cada flujo ¢; y las variables expresadas por F, E, Yye
(expresion 1.3).

2) Es necesario construir un instrumento que permita simular el comportamlento de cada
flujo dentro del horizonte de planeacion.

A partir de la soluciéon de estos problemas serd posible determinar la esperanza
matemdtica del valor econémico de la empresa asociado a cada estrategia y hacer
operativo el instrumento de toma de decisiones, que se plante6 a través de la matriz de
alternativas estratégicas.

En este sentido, la esperanza matematica del valor econémico de la empresa para una
alternativa E' y cada entorno F* seria, empleando la expresion (1.2), de la forma:

E[V{] = iE[ O(F* E Y g) [+ k)™ creeen(1.5)

i=t+1



El desarrollo tedrico para resolver los dos problemas planteados anteriormente se hara
explicito en los capitulos 2 y 3 del presente trabajo.

1.4 Metodologia e¢ Informacion empleada en la valuacion econémica de las
estrategias de una empresa (Radio Centro)

Para hacer explicita la manera en que opera el modelo en un caso particular, se eligi6 a la
empresa Radio Centro, que en 1994 empez06 a fraguar una estrategia de crecimiento que
ha tenido éxito dentro de la industria de radio en México. Para lograr la reconstruccion de
la visién estratégica que tuvo esta empresa y valuar su proyecto estratégico y otras
alternativas factibles, se recurri6 a las siguientes fuentes de informaci6n:

1. Informes financieros de Radio Centro reportados a la Securities and Exchange
Commision de E.U en los afios de 1993, 1994, 1995, 1996 y 1997

2. Reporte de prensa emitido por Radio Centro el 12°'de mayo de 1995, en donde se
anuncia los nuevos términos para la adquisicion de Radio Difusién Red.

3. Estados financieros de 1994 de Radio Difusién Red entregados a la BMV con motivo
de la operacién de adquisicion de esta empresa por parte de Radio Centro

4. Reporte de piensa emitido por Radio Centro el 24 de mayo de 1995, en donde se
anuncia la venta de acciones de Heftel. -

5. Estadisticas de la inversién publicitaria del periodo 1991-1997 emitidas por la
Asociacién Mexicana de Agencias de Publicidad (AMAP)

6. Mediciones de rating en la cd. de México de 1994 y 1995 elaboradas por INRA

7. Estadisticas sobre el crecimiento del PIB del periodo 1991-1997 emitidas por el
Banco de México

8. Informes anuales de Grupo Televisa de 1994, 1995, 1996

9. Informe de 1997 a la BMV de Grupo Televisa

10. Documento “TV Azteca Succes & Growth” hecho publico por TV Azteca en 1997

11. Informe de la economia mexicana de diciembre de 1994 del Centro de Andlisis e
Investigacién Economica del ITAM

12. Proyecciones econémicas para México emitidas por CIEMEX-WEFA en marzo de
1995

13. Valor de la Beta de las empresas radiofonicas que cotizan en la New York Stock
-Exchange (NYSE) emitido por Altavista Finance el 2 de junio de 1998

14 Analisis Financiero y Bursétil emitido por Banamex-Accival en abril de 1995

15. Proyecciones de la inflacién de E.U. y de los Tbonds a 10 afios de la LXXXITII junta
trimestral de CIEMEX-WEFA, de diciembre de 1994

16. Estadisticas de 1926-1988 de las diferencias entre el rendimiento del S&P 500 y los
bonos del tesoro a largo plazo, elaboradas por Ibbotson Associates en 1989

Es importante destacar que la informacién sefialada fue utilizada en dos direcciones; la

primera para hacer un diagnéstico de la posicion financiera y competitiva que presentaba
la empresa a finales de 1994, que sirvi6 como base para el planteamiento de diferentes
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alternativas estratégicas para la empresa. La segunda direccion, fue para determinar los
valores especificos de todas las variables exégenas necesarias para la operacion del
modelo y poder estimar asi, la esperanza matemadtica del valor econémico para cada
estrategia planteada.

Para la determinacion la esperanza matemaética del valor econémico para cada estrategia,
se realizaron 10 simulaciones siguiendo el método de Montecarlo, en cada una de las
cuales, se generaron 100 numeros aleatorios de una distribucion beta, con el paquete
“Statgraphics”, para estimar el flujo promedio de cada afio del horizonte explicito de
planeacién.

La discriminacion entre cada una de las estrategias planteadas dadas las estimaciones
obtenidas mediante el método de montecarlo, se hizo empleando los criterios de toma de
decisiones que se mencionaron en el marco teérico y la prueba de Tukey que se emplea
en la contrastacion de hipdtesis mediante al analisis de varianza.
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2. EL VALOR ECONOMICO DE LA EMPRESA

Una empresa puede ser considerada como un sistema compuesto de personas (empleados
y accionistas), sistemas fisicos (maquinaria, redes de computo, etc.) y recursos
econémicos, el cual esta inmerso en un cempo de relaciones con otros sistemas
empresariales, sociales, econémicos, politicos, etc.. Asimismo, este paquete de
potencialidades, como sistema, persigue un fin: maximizar el valor de la organizacidn,
entendiendo esta maximizaciéon, como la bitssqueda del desarrollo 6ptimo del sistema que
conlleve a la satisfaccion plena de sus accionistas, empleados, trabajadores, clientes y
proveedores, y de la sociedad en general.

A este fin comun de la empresa se le pueden dar dos connotaciones; una estratégica, la
cual se hace explicita a través de la mision, visién, desarrollo organizacional y tecnologia,
y 12 otra econémica, expresada a través de los compromisos que la empresa tiene con los
clientes (de ofrecer un producto o un servicio por lo cual se recibe un ingreso),
empleados (pago de sueldos y salarios), proveedores (pagos por sus productos y servicios)
y con los accionistas (pago de dividendos producto de un rendimiento sobre la inversion
adecuado), principalmente.

El que una empresa consiga su fin econémico a lo largo del tiempo es una condicién
necesaria, mas no suficiente, para que se desarrolle, en el sentido de que es esencial que
constantemente se esté nutriendo de capital tanto propio como externo de tal manera que
continuamente supere sus propias capacidades y se mantenga competitiva en un ambiente
caracterizado por lo hostil y lo cambiante. Por lo tanto es importante que se evalie si el
camino estratégico, acorde a la misién y visién de Ia empresa, conllevaré a cumplir con el
fin econémico. '

2.1  Concepto de valor econémico de una empresa

En esta seccién nos abocaremos a entender el fin econémico que persigue toda empresa a
través de la descripcion de un instrumento de medicién denominado valor econémico
agregado “EVA” (de la siglas en ingles Economic Value Added), en el cual se
condensan todos los compromisos econémicos de una empresa.

Para que ésta consiga su fin econdémico es necesario que su operacidn cree valor. A
diferencia del perfodo clasico, en donde el trabajo era concebido como la fuente del
valor', en la actualidad la creacién de valor se concibe como una fusién compleja entre
elementos como la tecnologia, el conocimiento creado, y que forma parte de cada

! Ea su fibro “La riqueza de las Nociooes”, Adan Saith esboza el conoepto do creacién de valor » través de la siguiente idea: “tan promto como o capital
s6 haya acumulado ¢n manos de personss particulares, algunss de eflas o cmplearin, como es autural, poniendo a trabajar a gente industricss, a 1a cual e
proveardn do matcriales y do los medias do subsisicoca, a fin de obtener mn beneficio por ls venta del trabajo de &llos o par lo que & trabajo de ellos afiade
8l valor de sus malenales. Bo dichas circonstancias, *d vakor que e tabajador afiade 8 los materiales so divide en este caso cu dos partes: “salarios y
bencficios™. Se dednce quo “en el precio de las mercancias, los beneficios del capital i uoa parts comp por completo distinta do Yo
salarios del trabajo, y regulada por principios totalments diferentes™,

De lo anterior sc puede concluir, que f beneficio sobre ef capital (creacidn de valor) ex la deduccitn del producto del trabafo. en otras palabras, el
frabajo es la fuente de toda riqueza. Bsto bencficio, que sefiala Smith, es el premio al capital, quo so congideraba como un adelsmto a ks prodoccidn 2 traves
del pago adelantado de salarios y de la compm de mamnos.
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empleado, la innovacién y la creatividad para la renovacién continua, y se expresa a
través de la utilidad obtenida de la operacién de la empresa producto del capital invertido
en la misma. :

Una manera de medir la creacién del valor econ6mico, es a través de la medicion de su
incremento en el valor econémico de mercado (VEM), que se define como la diferencia
entre el incremento, en un determinado perfodo de tiempo, de su valor de mercado (VM)
y el incremento del capital invertido (CI), es decir:

AVEM=AVM;-ACL, 2.1)

Donde el VM, es el precio de las acciones en el tiempo t multiplicado por el nimero de
acciones en circulaciéon y Cl; es el capital invertido en activos y capital de trabajo en la
empresa en el tiempo t.

Sin embargo, esta herramienta de medicién presenta dos problemas; por un lado se
requiere que la empresa cotice en alguna bolsa de valores, lo cual sucede en la minoria de
los casos y por otro, el valor de mercado en muchas ocasiones no refleja la realidad
econdémica de la empresa.

Por otro lado, existe un instrumento genérico de medicion de la creacién de valor
econdémico de una empresa, “EVA” (de sus siglas en inglés “Economic Value Added”)
que condensa todos los factores econémicos involucrados en su operacidn.

E! concepto de EVA tiene su origen en el despacho de consultoria neoyorquino Stern
Stewart & Co., y se desarrollé para ayudar a clientes corporativos a incorporar dos
principios basicos de finanzas a la toma de decisiones:

1. El objetivo financiero primordial de cualquier compafiia de maximizar la riqueza de
los accionistas.

2. El valor de la compafiia depende de, en qué medida los inversionistas y los analistas
financieros, esperan que las utilidades futuras sean mayores o menores al costo de
capital.

Entre las primeras empresas en incorporar esta herramienta para administrar el proceso de
creacion de valor se encuentran Coca-Coca, Briggs & Stratton (compafifa constructora de
maquinaria) y CSX (compafifa de fletes y transportes), obteniendo importantes
incrementos en e] valor de sus acciones posteriores a dicha incorporacién (fig 2.1).

Sin embargo, el dejar el alcance del EVA a los principios expresados por Stern Stewart
& Co., seria una visién simplista de las organizaciones, por lo cual es necesario ver al
EVA, como lo que es, un instrumento de soporte de la administracién y por ende de la
evaluacién estratégica, mas alld del simple objetivo de maximizar el capital de los
inversionistas

13



Fig. 2.1: MOVIMIENTOS EN LOS PRECIOS DE LA ACCION DE COCA COLA, BRINGS &
STRATON Y CSX
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Fuente: Stern Stewart & Co.

El EVA se define como la utilidad de operacién después impuestos, menos el costo de
capital necesario para producir esas utilidades. El capital comprende: planta, maquinaria y
equipo, terrenos, edificio y computadoras; capacitacién, investigacién y desarrollo,
conceptos que se espera sean productivos por un lapso, después de que son comprados;
mds capital de trabajo que incluye efectivo, inventarios y cuentas por cobrar. El costo de
capital es la tasa de retorno minima necesaria para compensar a todos los inversionistas,
acreedores y accionistas por el riesgo de la compafifa. Cuando un negocio hace mas
dinero, que su costo de capital, estd creando riqueza para sus inversionistas, de lo
contrario la operacién esti erosionando la inversién. Matematicamente el EVA se define
de la siguiente manera:

EVA=UO*Clfkws @ e 2.2)
Dogde UO*, expresa a la utilidad de operacién ajustada por impuestos en el periodo t, es
et UO* =UO,- T + AID, ceeeenn(2.3)
Donde:

UO,: Utilidad de Operacién del periodo t

T: Impuestos sobre la utilidad de operacién del periodo t

AID;: Cambio en los impuestos diferidos en el periodo t
Clies el capital invertido en la empresa y se expresa como:
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CL,=CT, + AFN,+NoaA, ... 24
Donde:

CT,: Capital de trabajo en t
AFN; : Activo Fijo Netoen't
NOA; :Neto de otros activos y pasivos no circulantes en t

kws, (costo de capital), es la tasa que representa el nivel de riesgo de la empresa.

A partir del EVA es posible estimar el Valor Econémico de una Empresa (VE) como
sigue:

Proposicion 2.1: El Valor Economico de una Empresa en un periodo t es igual al
capital invertido (al inicio del perfodo de prondstico) mds el valor econdmico que se
generard en el futuro, es decir,

VE.=Clw1 + Y EVA/(1+koi)™ rereen(2.5)

1=4+1

De esto se deduce que una empresa crea valor cuando el valor presente del EVA que
generara en cada periodo t es positivo, es decir,

M EVAI(+t >0 (2.6)

fwt+]

Una manera equivalente de medir el valor econdmico de la empresa es a través del
modelo de flujos descontados (DCF de las siglas en ingles Discount Cash Flow) que se
define como:

VE.= D d/0+ka) Q2.7

. {=t+]
Donde ¢; expresa el flujo de operacién de la empresa en el periodo futuro “1” y, el cuél
se define de la siguiente manera:

¢ =UQO* +d; - (ACT; + AAFN; + d; + ANOA) L (2.8)
Donde:
d;: Depreciacién del periodo i

ACT;: Cambio en el capital de trabajo
AAFN;:Cambio en el activo fijo neto




ANOA;:Cambio del neto de activos y pasivos no circulantes

Esta forma del modelo de estimacién, DCF, es importante, ya que es la més empleada y
aceptada en el medio financiero’. Asimismo, ofrece flexibilidad, en el caso de que la
empresa este compuesta por unidades de negocios enfocadas a diferentes mercados, para
valuar estrategias particulares.

Por cuestiones de operatividad de este modelo, es conveniente separarlo en dos perfodos
de tiempo, durante y después de un periodo explicito de pronéstico (dictado por un
horizonte de planeaciéon que por lo general es de 5 afios). Con esta consideracién el
modelo toma la siguiente forma:

VE, = "ZW(Hkﬁ)‘* + i;ﬁ/(kai)“ ........ (2.9)

n expresa el nﬁmcro de afios del horizonte de planeacién y al segundo término de la
expresion se le denomina valor continuo (VC). Una forma de estimar VC, se establece en
los siguientes teoremas:

Teorema 2.1: Si UO* de la empresa crece a una tasa constante g a partir de cierto
periodo n+l1 y es tal que para cualquier I>n+1 UO*.; = UO* + (rACI), con r la tasa de
ganancia sobre el nuevo capital invertido, entonces, el flujo de la operacién de la
compajiila también crecerd a la tasa g.

Teorema 2.2: Bajo las condiciones del teorema anterior VC esta dado por:

VC=b(l+g)(1+ken) (2.10)

La unién de las expresiones (2.7) y (2.8) origina un instrumento operativo para estimar
VE para cunalquier empresa. Quizd parezca pretencioso afirmar que para cualquier
empresa, sin embargo, requiere de algunas consideraciones al respecto:

1. La empresa debe contar con un sistema contable versitil, no sélo capaz de safisfacer la
planeacién fiscal de la misma, si no capaz de medir eficientemente sus flujos de
operacion, asi como poder también satisfacer 1a necesidad de informacién de cualquier
agente interno o externo de la empresa.

2. Debe contar con una cultura financiera, de tal manera, que le dé la capacidad de
estimar una estructura financiera éptima y medir a su vez, su costo de capital.

2 Al respecto, Kaplan y Rouback realizaron un estndio con una muestra de 136 empresas involucradas en
operaciones de adquisicién, en donde se requiere de gran precisién en la estimacién del valor econdmico de
la empresa. De este estudio concluyen que el método de flujos descontados, con una ligera variante a la que
denominan “Valor Presente Ajustado” (APV), es la mejor técnica para estimar el “VE”.
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En un principio todas las grandes corporaciones de nuestro pais y aquellas medianas que
cotizan en la bolsa de valores, cuentan con estos elementos, sin embargo, es importante
culturizar a cualquier empresa de cualquier tamafio, en los métodos de medicién de su
desempefio econémico.

Es importante destacar, que los modelos planteados tanto en (2.5) como en (2.9), se esta
suponiendo un costo de capital dindmico, es decir, que varfa con el iempo, supuesto que
para fines précticos resulta complicado. Para resolver este problema se puede partir de
dos supuestos:

1. A partir del inicio del horizonte de planeaci6n, la empresa tendrd un costo ponderado
de capital constante k. Este costo puede equivaler a una estructura financiera ideal
para la empresa, la cual se pretenda alcanzar como un objetivo de ia planeacion, o
puede corresponder a la estructura que tenga actualmente.

2, El valor econémico de una empresa es aditivo, es decir, puede expresarse de la
siguiente manera:

VE1=VO(+VFt ........ (211)
Donde VO expresa el valor de la operacién en t y VF, el valor de los efectos financieros.

Por valor de la operacién se va entender al valor presente de los flujos generados por la
operacidn de la empresa, los cuales pueden ser estimados a partir de la expresion (2.9),
bajo el supuesto adicional, de que la empresa serd financiada Gnicamente con capital
comiin, es decir:

i4+n

VO, = Y #/(t+k)*+vee (2.12)

I=t+1

El valor de los efectos financieros, se refiere a los flujos generados (FI) por la deuda de la
empresa. Si expresamos con I; a los pagos por servicio de la deuda en un afio i, entonces,

Fi=Lt (2.13)
por lo tanto,
i+n
VF,= D FL/(l+kg™+vc® . (2.14)

Imt4]

A esta variante del DCF, expresada en (2.12), se le denomina “Modelo del Valor Presente
Ajustado” (APV, de las siglas en inglés, Adjusted Present Value), que como se sefiald,
representa una opcién probada de estimacién. Cabe sefialar que en este caso, VC® serfa
calculado usando (2.10), incluyendo una tasa de crecimiento de la deuda a partir del
término del horizonte de planeacién.




En este punto cabria aclarar dos cosas; por una lado si se parte del primer supuesto para
estimar del costo de capital, se estarfa siendo muy simplista, aunque es lo mas comuin en
la préctica, mientras que en el segundo caso, se le da un cardcter dindmico a la deuda
planeada de la empresa, lo cual es m4s congruente con la realidad.

2.1.1 Estimacién del costo de capital de la empresa

Como se pudo notar, los distintos componentes del costo de capital de la empresa (costo
de la deuda, costo del capital preferente y costo del capital comuin), son variables
fundamentales en la estimacion del valor econémico de la empresa, ya sea en su forma
DCF 6 APV. Por lo tanto, es fundamental copocer algunos instrumentos para su
estimacion.

El concepto de costo de capital parte de la premisa de que todo inversionista espera ser
compensado por el costo de oportunidad de invertir sus recursos en un negocio en
particular. Este costo de oportunidad esta asociado al riesgo que percibe c/u de los
agentes de la inversion en la empresa y puesto que la percepcion de este riesgo varfa de
agente a agente, el costo de capital total debe tener implicito, el costo de cportunidad
asociado al riesgo percibido por cada agente de la inversion. Un modelo que parte de esta
premisa y capta todos los elementos anteriores, es el Modelo de Costo Ponderado de
Capital (WACC, por sus siglas en inglés “weight average cost capital”)

En el WACC, el costo de capital de la empresa se define de la siguiente manera:

ke =(VD/VE )(1-t)* kg + (VP/VE) k, + (VC/VE )* k, veeeenel(2.15)
Donde :

kq: Costo de la deuda antes de impuesto de la empresa

VD: Valor presente de la deuda de la empresa

VE: Valor econémico de la empresa

ky: Costo del capital preferente de la empresa

VP:  Valor econémico del capital preferente

ks: Costo del capital comin de la empresa

VC: Valor econ6mico del capital accionario de la empresa

t Tasa impositiva

VE=VD+VP+VC (2.16)

Para poder usar en la practica el WACC, es necesario conocer por un lado, el valor
econémico de la empresa “VE”. En el caso de que la empresa cotice en bolsa podria
utilizarse su valor de mercado “VM?™, sin embargo, si esto no sucede, se necesitaria usar
el modelo expresado en (2.9) que requicre a su vez el conocimiento de ky, generdndose
entonces, un problema de circularidad en el algoritmo. Por otro lado, esta metodologia
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requiere del conocimiento de los costos de oportunidad de las diferentes fuentes de
financiamiento de la empresa (kq, kg y k).

Para poder emplear esta herramienta, se propone utilizar un proceso dividido en tres
etapas interrelacionadas entre si:

1. Establecer una meta para la estructura de capital de la empresa (VE, VD, VP y VC)
2. Estimacién del costo de la deuda y de las acciones preferentes ((ka y kp)
3. Estimacién del costo de capital comin (k;)

Desarrollo de una meta de estructura de capital

Esta primera etapa en la aplicacién del WACC, puede ser iniciada con una estimacién del
valor actual de mercado de los diferentes elementos que la componen. La deuda
(incluyéndose acciones preferentes) se puede estimar a partir de su valor en libros o a
partir de su cotizacién en los mercados en el caso de instrumentos comercializables
(bonos corporativos, warrants, acciones preferentes convertibles y no convertibles, entre
otros).

En el caso de capital comin, como se mencioné anteriormente, se puede partir de la
cotizacion actual de las acciones en el mercado o usar el algoritmo recursivo que se
describirda a continuacién (tomando como base (2.9)), en el caso de empresas que no
cotizan en algiin mercado de valores. Para este Gltimo caso se puede partir del anélisis de
compafifas comparables que s{ coticen, para obtener un valor inicial para “VE” de la
siguiente manera:

Sea
MF;: El miltiplo promedio precio-fluyjo de operacién de las compailias
comparables en el tiempo t
FOA.: El flujo de operacién anual por accién de la empresa en cuestién en el
tiempo t
Py Precio de la accién de la empresa en el tiempo t
VEq:  El valor econémico inicial de la empresa
NA: Nuamero de acciones comunes suscritas por la empresa
entonces
P =FOA*MF, L. 2.17)
y
VEo=Pe*NA .. (2.18)

Con estos elementos se puede llevar a cabo el siguiente algoritmo:
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i) Calcular un valor inicial “kwo para costo de capital de la empresa mediante la
siguiente ecuacion:

kwo =(VD/VEq X(1-t)* kg + (VP/VEg) k;, + (VC/VEo )* ke
i) Encontrar ke; que satisfaga:
VE, = Z ¢ I(1+kyi)™* + VC

i=t+|

Como se pudo notar, para poder emplear el algoritmo anterior es necesario conocer los
valores de kg, k; y ks, lo cual se discutird a continuacion.

Estimacién del costo de la deuda y de las acciones preferentes

Para poder calcular el costo de la deuda de una empresa es necesario conocer las
caracterfsticas de los diferentes instrumentos de deuda que la componen, ya sean deuda
bancaria, bonos cupdn cero, bonos con opcién a compra de acciones de la compafifa,
warrants o cualquier otro instrumento, ya sea comercializable en los mercados de valores,
o disefiado a las necesidades especificas de la empresa (over the counter). Sin embargo,
sin importar las caracteristicas del instrumento, el valor actual de una deuda es funcién
del valor presente de los flujos que generaréd en el futuro. Por otro lado es importante
considerar y valuar la deuda actual de la empresa, si no también, sus planes y tipos de
financiamiento futuros y ser incorporados al proceso de vatuacién de la misma.

Para clarificar las ideas anteriores consideremos el caso de una empresa que desea salir al
mercado con una emisién de obligaciones, cada una con valor nominal de $100, y que
pagan un cupén del 10% anual pagadero cada 84 dias, durante 5 affos. Para calcular el
valor de mercado del instrumento, se requiere conocer el rendimiento del mercado donde
se vaya a emitir. Suponiendo que se emiticra en la BMV y el rendimiento fuese del 7%
real, el valor actual de cada obligacién estaria dado por la siguiente ecuacion:

2t
Bo= D 22488/(1.07)' +100.9577/(1.07** .. (2.19)
1={

por lo tanto, B, =$111.86

En este caso el costo del instrumento de deuda seria kg, = 7% en términos reales.

Las acciones preferentes, en el caso de que no sean convertibles y no tengan opcién a
recompra, son valuadas como una perpetuidad, en donde los flujos corresponden a los

dividendos esperados divididos entre el precio de mercado de la accién. Mateméticamente
esto se expresa de la siguiente manera:
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kp = Div/PE, (2.20)
donde

Div®: Valor presente de los dividendos esperados
PF;: Valor de mercado de las acciones preferentes o de algan instrumento
equivalente

Costo del capital comiin

El modelo m4s utilizado para el célculo del costo del capital comin, es el “Modelo de
Fijaci6n de Precios de los Activos de Capital” (CAPM, de las siglas en ingles de “Capital
Price Assets Model”), el cual postula que el costo de oportunidad del capital comiin es
igual a la tasa de rendimiento de un instrumento libre de riesgo més el riesgo sistemético
de la empresa, por la prima de riesgo de mercado. Mateméticamente estas ideas se
expresan de la siguiente manera:

ke=rte+B[E(t)-rd (2.21)
donde

ri: Tasa libre de riesgo
f3: Riesgo sistemético de la empresa
E(rm): Rendimiento esperado del mercado

La diferencia, “E(rm) - ¢, expresa la prima de riesgo del mercado, asimismo, 8 es una
medida de variacién del rendimiento de la empresa versus los rendimientos del mercado.

En este punto cabe hacer algunas aclaraciones para la aplicacién practica del CAPM,
dentro del marco del modelo de estimacién del VE, en empresas mexicanas. En primer
lugar, este modelo ha sido probado en mercados con cierto nivel de eficiencia, y con
muchos afios de operacién (como la NYSE, por ejemplo), mientras que por otro lado,
existe evidencia de que el mercado mexicano, representado por la BMV, es ineficiente’.
En este sentido, es importante hacer algunas recomendaciones pragméticas al respecto,
para que el modelo pueda ser instrumentado por empresas mexicanas:

1. Utilizar proyecciones del rendimiento a futuro (5 afios por lo generat) de los TBonds a
10 afios de E.U., para estimar e

2. Estimar la prima de mercado utilizando algtin indice de los E.U. (el S&P 500, por
ejemplo)s.

¥ Al respecto, Karla Marcela Pizafia Trevifio publico un articulo muy completo en la revista “Bjecutivos de
Fimanzas” de abril de 1995, el cual se titula “El Mercado Accionario Pruebas de Eficiencia y
Estacionalidad”.

* CIEMEX-WEFA realiza este tipo de estimaciones.
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3. Utilizar B’s de compafifas comparables que coticen en Jos mercados de E.U..

Los dos primeros planteamientos son apoyados por el principio de la movilidad perfecta
de capitales que establece: Con movilidad perfecta de capital, cualquier diferencia, por
pequefia que esta sea, entre las tasas de interés, provoca flujos de capital infinitos, por lo
tanto, s6lo existe una tasa de interés interna “i” para mantener el equilibrio de la balanza
de pagos: i =i*. donde “i*” expresa la tasa de interés internacional.

Este principio implica, que en largo plazo México o cualquier pafs, debe mantener una
paridad con las tasas internacionales si desea mantener un equilibrio econdémico y puesto
que las tasas de E.U. son una buena referencia internacional, los inversionistas siempre
volteardn a ver el desempefio de estas \ltimas para tomar decisiones. Por lo tanto, estas
tasas de E.U. pueden ser usadas por las empresas mexicanas para fines de valuacién,
evitando el problema de ineficiencia y volatilidad del mercado mexicano, lo cual puede
provocar distorsiones en las estimaciones del costo de capital.

Para concluir esta seccidn, debe sefialarse, que cuando se calcule cualquiera de los costos
de las distintas fuentes de financiamiento (ka, k; 0 k), s¢ debe estar consciente y debe
especificarse si éstos son medidos en términos reales o nominales, lo cual también
dependera de ia manera en que se midan los flujos (en términos reales o nominales). En
una economia como la nuestra en donde existe gran volatilidad en variables como la
inflacién, las tasas de interés y el tipo de cambio que afectan de manera importante el
rumbo de los flujos de efectivo de la empresas, es conveniente que la estimacién del VE
de las empresas se efectie utilizando cifras nominales o corrientes, ya sea en délares o en
pesos. M4s adelante se aclararé esta recomendacién.

2.1.2 Determinantes del valor econémico de la empresa

En esta seccién nos abocaremos a estudiar ‘en ‘que ‘circunstancias 1a ‘operacién ‘de una
‘empresa crea valor y para ‘ello nos remitiremos al modelo APV, en-donde el valor de la
operacién de la empresa es caracterizado por la expresion (2.12).

Para esclarecer el problema, supongamos el caso simplificado de una empresa con una
utilidad de operacién actual (después de impuestos) UO¢* y flujo ¢o , que espera crecer a

una tasa constante “g” en el futuro, si adem4s, ésta incrementa el capital invertido cada
afio en un porcentaje “1” de sus utilidades, donde

1T = g/r (r tasa de rendimiento sobre el capital invertido), ... (2.22)

entonces, el valor de la operacién de la empresa esta dado por:
Vo= Y. sQ+a+ky . (2.23)
i=1

* Ibbotson Associates (1989) obtuvo cifras promedio de esta prima para el perfodo 1926-1988.
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por lo tanto

VO = ¢y/(ks-g)

Nétese ademés, de acuerdo a las condiciones del teorema 2.1, que ¢; puede expresarse de
la siguiente forma

¢1 =UO,* - g/rlUO*
por lo tanto

VO=UO*(1-gVkeg) (2.24)

Este caso simplificado nos permite deducir que el valor de la operacién es funcién de los
flujos de operacidn, tasa de crecimiento de la utilidad de operacién, tasa de retorno sobre
el capital invertido y el costo del capital comiin, es decir:

VO =1(h, g 1, ks cree(2.25)

En la tabla 2.1 se presenta una simulacién del valor de operacién de esta empresa ficticia
para diferentes escenarios de las variables determinantes de su comportamiento, bajo el
supuesto de UO; = 100 y ks = 10%. Como podré observarse, cuando la empresa tiene un
retorno sobre la inversién menor que su costo de capital, cualquier crecimiento de la
utilidad de operacién destruye el valor de la operacién de la empresa; por otro lado, si el
costo de capital y el retomo coinciden, el valor no se ve alterado. Por wltimo, esta
empresa crea valor cuando el retomo sobre el capital invertido excede a la tasa de costo
capital.

El retorno “r” comtnmente se le conoce como ROIC (de las siglas en ingles, “Return on
Investment) y puede expresarse como:

ROIC,=UO*CL, e (2.26)

Teorema 2.3: La operacién de una empresa crea valor si sélo si

ROIC, > K

Este resultado es fundamental para la administracién del valor de la empresa ya que
permite ligar su desarrollo estratégico con las variables financieras claves de creacion de
valor (flujo de operacién y su crecimiento, capital invertido, retorno sobre el capital y el
costo del capital) de hecho, establece lineas de accién orientadas a:

1. Maximizar la utilidad de operacién de la empresa
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2. Minimizar el costo de capital invertido, que se puede tornar improductivo, en el caso
de las cuentas por cobrar y los inventarios
3. Minimizar el costo de capital de la empresa

Tabla 2.1: SIMULACION DEL VALOR DE LA OPERACION DE EMPRESA, k, = 10%

Crecimiento anual de la Retomo sobre la inversién (f)
utilidad de operacién (g)

7.0% 10.0% 13.0%

3.0% : 8163, e E 1'0000 7
5.0% G 6T A e ] 191,000,000
8.0% . (7143) - | 4 1/000.0 7

T
1,023

En este punto se ha puesto énfasis a la creacién de valor en la operacién de la empresa,
cuando también los flujos financieros crean valor, ello debido a que la operacion debe ser
la razén de ser de las compafifas y su estructura financiera debe de servir a la operacién y
a la empresa y debe mantenerse en el nivel 6ptimo para cada caso particular. Por ejemplo,
la utilidad de una empresa papelera debe ser obtenida por vender papel y no por pedir
prestado o dar crédito, al contrario de un banco, en donde el absorber recursos financieros
y prestarlos es su razén de ser.

2.2 Estrategia y creacién de valor

Como se mencioné al principio de este capitulo, toda organizacién empresarial como
sistema persigue un fin, que genéricamente, se puede expresar como la maximizacion del
valor de la organizacién no solo para los accionistas, si no para todos los que participan o
interactiian con ella (empleados, proveedores, clientes, etc.). También se mencioné que el
logro de este fin comun del sistema se debe ver a través de dos categorias; una econémica
y la otra estratégica. La categorfa econémica puede analizarse a través del instrumento
descrito anteriormente, el modelo APV, sin embargo, debe fundamentarse dentro del
marco del proceso de planeacién estratégica (PPE), sin lo cual carecerd de valor.

El proceso de planeacién estratégica consta de una fase estratégica (fig. 2.2) y una fase
operativa (fig. 2.3), siendo la valuacion econdémica un elemento de unién entre los
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elementos estratégicos y los elementos propiamente operativos expresado a través de los
planes funcionales de la empresa y sus unidades estratégicas de negocios (UEN).

Dentro de la fase estratégica, el primer elemento lo constituye la definicién del propodsito
basico de la empresa, que es la parte medular del desarrollo de la estrategia, y que
consiste en una reflexién en relacién a dos aspectos claves:

¢ Definicién del negocio sustantivo de la organizacién
o Definicién de la cultura corporativa existente

El primer aspecto consiste en definir la actividad sustantiva de la organizacién a lo largo
de tres dimensiones: necesidades a satisfacer, el mercado y la tecnologia.

Por otro lado, la cultura organizacional consiste en identificar cudles son los valores o
creencias dominantes que existen en la organizacién y que influyen en el comportamiento
de la empresa. Sin embargo, en muchas ocasiones la intenciones filos6ficas de una
organizacién difieren de los hechos y esto porque los valores institucionales muchas
veces no inundan y trascienden a una organizacién, en cuyo caso carecen de sentido.

El esparcimiento de los valores institucionales sélo es posible mediante la creacién del
campo organizacional, que puede considerarse como un espacio en donde los empleados
son ondas de energia, distribuyéndose en todas regiones de Ia organizacién, haciendo que
crezca el potencial individual, y es a través de este campo, como la filosofia y visién de la
empresa inundan toda organizacién.

Es a través de las personas como se clarifica, se discute y se modela, llenando todo el
espacio con mensajes que nos interesan. Si lo hacemos, los campos se desarrollan y con
ellos su asombrosa capacidad de transformar la energia en forma. Peter Senge, cree que la
visién de las organizaciones resulta un subproducto de las visiones individuales, un
subproducto de las conversaciones encadenadas.

La segunda etapa del PPE, diagnéstico y prondsticos, consiste en el acopio y anélisis de
informacién sobre dos aspectos fundamentales: -

¢ Diagnéstico y Prondsticos Externos
¢ Diagnéstico y Prondsticos Internos
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Fig. 2.2: PROCESO DE PLANEACION ESTRATREGICA (FASE ESTRATEGICA)
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Fig. 2.3: PROCESO DE PLANEACION ESTRATREGICA (FASE OPERATIVA)
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Los diagnosticos y prondsticos externos consisten de una evaluacién cuidadosa del
entorno en el que opera la organizacion, a fin de identificar y medir las oportunidades y
amenazas que se estan presentando y se presentaran, de tal manera de que se entiendan
los cambios que estdn teniendo lugar en los mercados, la industria, la economi{a y todo
aquello que se constituye como el medio ambiente de la organizacién. Los principales
factores a evaluar son los siguientes:

Clientes

Competencia

Proveedores

Tecnologia

. Mercado

Economia (internacional y nacional)
Gobierno

. Sociedad

N OB W N

Este analisis debe concluir con la elaboracién de escenarios futuros de todos los factores
anteriormente mencionados.

Los diagnésticos y prondsticos internos consisten en una evaluacién cuidadosa de la
propia organizacion a fin de identificar y medir sus fuerzas y sus debilidades, de tal
manera, que se determine el grado de competitividad y hacia dénde se dirige actualmente
la empresa. Los factores principales a considerar son los siguientes:

Situacién Financiera
Posicifn en precios
Posicién en calidad
Posicién en costos
Posicion tecnolédgica
Oportunidad
Flexibilidad

Como resultado de la definicién del negocio y de la elaboracién de los diagnédsticos y
prondsticos se procede al tercer paso en el proceso de planeacién, la definicion de los
objetivos de la empresa como un todo, también conocidos como objetivos corporativos.

El primer elemento a considerar en la elaboracién de los objetivos, es la redaccién de un
mimero suficiente de éstos, de tal manera, que satisfagan las necesidades de los
interesados en la organizacién. Los objetivos genéricos que asi se planteen, pueden
resumirse de la siguiente manera.

Crecimiento
Rentabilidad

Eficiencia

Calidad, precio, servicio
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Innovacién

Reparticién de utilidades (dividendos)

Sueldos, prestaciones, seguridad (tamafio de {a estructura organizacional)
Compromiso con proveedores

Contribucién al desarrollo macro

Otro elemento importante es la redaccion de los objetivos, para lo cual es importante
considerar tres elementos:

1. El atributo
2. Indice

3. Lameta
4. El tiempo

Asimismo, es importante categorizar los objetivos genéricos de la siguiente manera:

Comerciales
Producciéon
Tecnologia
Financieros

A partir de estos objetivos corporativos, deben desprenderse objetivos particulares para
cada UEN o érea funcional de la organizacién, siendo importante que se verifique la
congruencia y correlacién entre los objetivos generales y los objetivos particulares.

En la cuarta etapa del PPE se les presenta sin duda el principal reto a los participantes, es
la etapa que demanda ma4s creatividad y en la que se despliega la capacidad de los
directivos para identificar y evaluar la manera cémo se vinculard la organizacién con su
entorno. En esta etapa se crea la estrategia, y como se mencioné en el primer capitulo, se
debe crear ese campo organizacional que facilite la interaccién entre los elementos que
componen la empresa y de ésta con su entormno.

Se pueden identificar tres elementos en la formulacién de una estrategia:

1. Forma de consecucién de objetivos (administracion clasica)
2. Utilizacién de los recursos entre las varias UEN y necesidades de diversificaciéon
3. Logro de una ventaja competitiva sostenible

El  primer elemento, que parte de la administracién cldsica, se asocia a la
conceptualizacién de la estrategia como la forma de lograr los objetivos de la empresa. El
segundo elemento se relaciona con la utilizacién de recursos en funcién de prioridades y
estrategias de las diferentes unidades de negocios, para ello se han creado instrumentos
como la matriz BCG (Boston Consulting Group), que permiten hacer una evaluacién
objetiva de la relacion entre estrategias y necesidades de recursos.
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El tercer elemento en la formulacion de la estrategia, el cual se relaciona con las
decisiones que la organizacién debe tomar en relacién con la manera de c6mo buscard
lograr una ventaja competitiva sostenible. De acuerdo con los expositores de este
enfoque®, existen tres alternativas para el logro de una ventaja:

1. Operar buscando un m{nimo costo en las operaciones totales de la organizacién
2. A través de una diferenciacién en las operaciones
3. Via la concentracion de la actividad en un nicho o una especialidad

Lo importante es en este caso que la organizacién elija solamente una de entre estas tres
alternativas para lograr una ventaja competitiva, lo cual no suceders si los directivos
tratan de perseguir las tres en paralelo, no llegando a destacar en realidad, ninguna de las
tres. Cuando se busca alguna de las estrategias genéricas antes sefialadas, se puede entrar
en contradiccién con otra, es decir, la diferenciacién, puede exigir gastar mas que la
competencia en 1&D, publicidad, mejores materiales, entre otros. Por lo tanto es
importante que cada unidad de negocios defina claramente el camino que desea seguir en
funcién de una misién corporativa y de unos objetivos corporativos.

Con la eleccién sobre la mejor manera de competir para cada UEN se termina la etapa de
formulacién de las estrategias a nivel de cada unidad de negocios. La estrategia a nivel
corporativo o total, estara dada por la sumatoria de las estrategias a nivel de las UEN.

Una vez concluida la fase estratégica del PPE, se inician las dos actividades de enlace con
la fase operativa, la valuacién econémica de la estrategia global y el anslisis de mejoras
potenciales, ambas en mutua retroalimentacién, por lo cual es conveniente que se realicen
de manera conjunta.

En la etapa de valuacién econémica se evalda el impacto de los objetivos y las estrategias,
tanto corporativas como de UEN, en las variable que miden la operacién de la empresa
(variables de la operacion), de las que a su vez dependen las variables determinantes del
VE de la empresa. En la figura 2.4 se esquematiza la estructura, relaciones y
jerarquizacién de este proceso de valuacién, en la parte de operacién, partiendo de los
objetivos genéricos de la empresa.

A lo largo de esta seccion se ha hecho énfasis en un proceso de planeacién que parte de
un propdsito, objetivos y estrategias corporativas (de la empresa como un todo) y se
desagregan en UEN que son los niicleos estratégicos definidos por las relaciones
tecnologia-producto-mercado; asi, la valuacién de la operacién (de acuerdo al proceso
ilustrado en la fig, 2.3) debe hacerse a este nivel, siendo el valor total de la operacion la
suma de los valores individuales, es decir:

¢ Porter en su libro “Estrategia Competitiva”, expone claramente este enfoque.
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VO = iVO/
=1

donde VO; es el valor de la operacién de UEN i-ésima, el cual se estima a partir del
modelo APV (expresién 2.12). Cabe aclarar, que esta aditividad es fundamental para
determinar en qué grado una UEN afiade valor a la organizacién y poder tomar decisiones
tendientes a mejorar el VE relacionadas con a que negocio se debe inyectar recursos, en
dénde se debe desinvertir, la venta de alguna UEN, etc.; para ello se requiere de un
sistema contable flexible que permita esta aditividad en el proceso de medicién del VE.

Fig. 2.4: ESTRUCTURA Y RELACIONES EN EL PROCESO DE VALUACION DE LA
OPERACION
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CRECIMIENTO DE MERCADO ~CRECIMIENTO
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La parte financiera de la valuacién, como ya se ha sefialado, depende de la estructura de
deuda objetivo de la empresa, a partir de la cual se obtiene, el valor actual de los flujos

financieros que agregan valor y por ende el valor total de 1a operacidn.
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La etapa de busqueda de mejoras potenciales es fundamental en el PPE y se refiere a las
oportunidades de reestructura de¢ la organizacién tendientes a incrementar el valor
econbémico de la empresa sin afectar su desarrolio y crecimiento. Existe una herramienta
muy til para realizar esta actividad, que se denomina “Pentdgono de Reestructura™’ (fig.
2.5), en la cual se propone realizar el anilisis a través de 5 dimensiones:

1. Valor de econémico actual de mercado de la empresa (VEM)
2. Valor econdémico actual estimado (usando el modelo APV)
3. Valor potencial con mejoras internas

4. Valor potencial con mejoras internas y externas

5. Valor 6ptimo después de la reestructura total

Fig. 2.5: PENTAGONO DE REESTRUCTURA PARA VALUAR OPORTUNIDADES DE MEJORA

T ST p——
VALOR
ECONOMICO
DE MERCADO
VALOR VALOR
ECONOMICO OFTIMO
ACTUAL
Oportunidades °"°‘dw. tunidades
" ingenienia
mnéyus y finaciera
operativas
VALOR VALOR
POTENCIAL POTENCIAL
CON MEJORAS exemas CON MEJORAS
INTERNAS INTERNAS Y
EXTERNAS
-

Entre cada una de las dimensiones del poligono de reestructura, se sefialan una serie de
tareas que se deben realizar para completar cada una de las fases marcadas por las aristas
representantes de cada dimension. En primer lugar, se presenta el analisis de 1a brecha
existente entre el valor percibido por el mercado respecto del que resulta de las
proyecciones financieras, que la propia empresa puede realizar con mayor precision,
condensadas en el modelo APV. A partir de éste, se deben detectar aquellas sefiales que

7 Copeland.
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capté el mercado, referentes a las nuevas inversiones, adquisiciones, fusiones, estrategias
y tendencias de los resultados financieros de la empresa, de tal manera que se puedan
comunicar y aclarar aspectos que la empresa considere positivos y el mercado los haya -
tomado como negativos y hayan influido en una posible subvaluacién.

Las oportupidades estratégicas y operativas, se refieren ha oportunidades internas,
tendientes ba mejorar el desempefio de la empresa, que reditien ahorros econdmicos y
fortalezcan su posicién competitiva:

¢ Sinergias entre las UEN (fuerza de ventas, red de distribucidn, compra de insumos,
localizacién de instalaciones, etc.)

Reingenieria en los procesos

Mejora continua de la calidad

Reestructura organizacional y corporativa

En este punto es importante seilalar, que no se debe confundir recorte de personal con
reestructura y reingenieria organizacional. Como menciona atinadamente Tomasko®:
“para que haya cambios duraderos en la estructura de costos de la empresa, hay que
replantearse la estructura bésica y no sdlo una porcién de la misma”. Una mala
reestructuracién puede implicar un crecimiento futuro real de los costos y gastos, mayor
al que se tenia antes del recorte, asi como la pérdida de personal valioso para la empresa.

Por otro lado, la bisqueda de oportunidades externas se refiere a aspectos relacionados
con la oferta piblica de aquellos negocios que no agreguen valor a la organizacién, a la
liquidacién de regocios sin viabilidad, a la reestructura, 2 la venta de negocios que sean
de mayor valor estratégico para otra organizacion, a la fusién con otros negocios, a la
adquisicién de negocios con alto valor estratégico para la organizacion, entre otros.

Las oportunidades de ingenieria financiera se refieren a acciones relativas a optimizar la
estructura de la deuda de la empresa. Por ejemplo, si se tiene una posicion solvente, se
pueden incrementar los flujos financieros que afiaden valor al negocio via un incremento
de la deuda.

Por dltimo, y para clarificar los puntos de unién de la fase estratégica y la valuacién
economica dentro del PPE, consideremos el caso de una empresa papelera dedicada a la
fabricacién de papeles crepados (higiénicos, servilletas y toallas de cocina), la cual tiene
la disyuntiva de saber cual es el impacto en el valor econémico de la empresa, de un
conjunto de alternativas estratégicas que se describen a continuacion:

1. Permanecer sin cambijo (Eg)

2. Innovar con productos de mayor calidad, utitizando tecnologia de punta (E,)

3. Incrementar la eficiencia de la operacién con equipos nuevos (E;), de tal manera que se
disminuyan los costos de produccién

% Cita extraida de su libro “Repensar la Empresa”.
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4. Disminuir costos y gastos fijos, reduciendo la estructura de la organizacién, sin realizar
nuevas inversiones (E3)

El resultado actual de la empresa (en cifras anuales) se presenta en la tabla 2.2:
Participacién de mercado, volimenes de venta, precios, costos y resultado de la
operacion.

Después de un analisis y diagndstico estratégico y el planteamiento de sus objetivos
genéricos, se determind cual serfa el impacto de cada estrategia en las principales
variables de mercado y de operacion. Los resultados del estudio hipotético se muestran en
la tabla 2.3.

Tabla 2.2: RESULTADOS ACTUALES DE UNA

EMPRESA PAPELERA

Volumen de Ventas (MM Touos) 102.0

Participaciée de Mercado (%) 30.0

Precio/Ton 9,411.8

Costo/Tonr 3,858.8

(MM $)

Ventas 960.0

Costo Variable 393.6

Costo Directo 1952

(Gastos de Operacién 172.8
| Utilidad de Operacién | 198.4 |
[ Impuestos [ 75.4 |
[ UO* | 123.0 |
| ACI (Cambio en el capital invertido) | 12.0 |
|¢(FlujodeOperaci6n) | 111.0 |

Como podra observarse, en el caso de que la empresa no realice ninguna acciéon quedard
con su posicidn actual de mercado (30% de participacion) y no lograré ningiin efecto en
las variables determinantes de los flujos de efectivo. En el caso de que se elija la
estrategia de diferenciacién en calidad (E;), incrementaria ligeramente su participacién de
mercado (del 30.0% al 31.5%) debido a la mejor calidad del producto la cual se reflejaria
en una mejora importante del precio de realizacion (10% arriba de la situacién actual),
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necesitindose para ello, invertir en el primer afio, el equivalente al 50% de la utilidad de
operacién que se genere y mantener una tasa del 10% en los siguientes cuatro afios. Si se
siguiera la estrategia E,, se apostaria a una competitividad en costos que se tendria que
- reflejar en un decremento del 5% en el precio para tener competitividad, lo cual a su vez
deberia implicar una mayor penetracién en el mercado (incremento de 5.4 puntos la
participacién de mercado), la tasa de inversion en este caso, seria del 30% en el primer
afio, y 10% en los restantes cuatro afios del horizonte de planeacion.

La cuarta alternativa (E;) implica reducir unicamente la estructura de la organizacién, es
decir 20% los costos y gastos fijos, manteniendo una tasa de inversién en mantenimiento
del equipo actual del 10% de la utilidad de operacién.

Tabla 2.3: EFECTO REAL DE CADA ALTERNATIVA ESTRATEGICA EN LOS RESULTADOS
DE LA EMPRESA PAPELERA

% Participacién %A %A %A %A Tasa de
de Mercado Volumen Precio Costos Costos y Inversién
Variables Gastos )
E, 30.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
E, 31.5 5.0 10.0 -5.0 0.0 50.0
E, 354 20.0 -5.0 -10.0 0.0 30.0
E, 30.0 0.0 0.0 0.0 -20.0 0.0

El efecto en valor econémico de la empresa (usando el modelo APV) en cada uno de los
casos, se muestra en la tabla 2.4, con los supuestos adicionales de un costo de capital del
10%, y para el célculo del valor continuo, una tasa de retorno del 10% y un crecimiento
de las utilidades del 5%.

Es importante sefialar, en primera instancia, que tanto la estrategia E; como la E; buscan
crear una ventaja competitiva para la empresa. Por ofro lado, para que la estrategia E,
iguale en valor econémico a E;, seria necesario que la empresa incrementara su
participacion de mercado a 38.2%, que implicaria un incremento en el volumen del 27%,
lo que implica un esfuerzo mayor de ventas y distribucién. Por lo tanto, en este caso la
alternativa E; (blisqueda de la diferenciacién), es la mejor en términos econémicos.
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Tabla 2.4: EFECTO DE CADA ESTRATEGIA
EN EL VALOR ECONOMICO DE LA

EMPRESA PAPELERA
Estrategia Valor Econémico
(MM 3)
E, 1,222
E, 2,065
E; 1,821
) ) {,675

De los resultados de este caso, aunque simplificado, pero muy ilustrativo, se pueden
extraer los siguientes principios:

1. La fuente de creacién de valor en una empresa es la ventaja competitiva. Por lo tanto el
proceso de planeacién estratégica de una empresa se debe orientar a conseguir esta
ventaja.

2. La ventaja competitiva debe expresarse ya sea mediante una diferenciacién que
permita realizar un mayor precio, 0 mediante una ventaja en costos.

3. Una reestructura de la organizacién que implique ahorros en costos y gastos fijos, no
tendra efectos importantes, al menos que se acompafie de una estrategia orientada a
obtener una ventaja competitiva.
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3. MODELO DE MAXIMIZACION DEL VALOR ECONOMICO DE LA
EMPRESA

Hasta el momento se ha tratado el problema de estimacién del “VE” de la empresa de una
manera deterministica y agregada, sin embargo, en el capitulo 1 se vistumbré Ia necesidad
de estudiar este problema con un enfoque estocéstico, es decir, es necesaria la conciencia de
que siempre existird un grado de incertidumbre en la determinacién de los estados futuros
de esta variable. En estos términos, en el presente capitulo nos abocaremos a desarrollar un
modelo estocastico para estudiar el “VE”, partiendo de la estructura del “APV™, que
considera al valor de la empresa dividido en dos partes, ¢l valor de la operacién y el valor
debido a la estructura financiera de la empresa (valor de los efectos financieros). Por otro
lado, es necesario introducir en el estudio, la influencia del entorno (medio ambiente) sobre
el “VE” de la empresa, para lo cual se propondrd un instrumento (matriz de alternativas
estratégicas) para sintetizar las relaciones de esta interaccién. Para ello primeramente, se
requiere estudiar las relaciones entre las variables determinadas por la estrategia, las
variables de operacidn (endbégenas) y las variables de entorno (exdgenas), que son
determinantes del comportamiento de los flujos de operacién de la empresa, conjunto de
relaciones al que denominaremos “operador ®”,

Como se seflalé en el capitulo 2, el valor de la operacién de una empresa compuesta de
varias “UEN”, es la suma de los valores de operacién individuales de cada de ellas, mismos
que se calculan de manera independiente, razén por la cual y por simplificacién
metodolégica, desarrollaremos la descripcién del operador @ para alguna “UEN” de la
empresa (que incluye el caso de una empresa sin ninguna divisién). De igual manera la
seleccién estratégica se hard de manera independiente en cada “UEN™, por lo cual, esta
simplificacién no implica una pérdida de generalidad en el modelo.

En cuanto a la segunda componente del valor de la empresa, el valor de los efectos
financieros, su estimacion se hace de manera global para la empresa e independiente de
cada “UEN”, ya que por lo general la estructura de apalancamiento es definida y controlada
por el area de tesorerfa de la empresa y no por las unidades estratégicas de negocios. Esta
parte de la valuacién se aclararg al final del capitulo.

3.1  El Operador @ de los Estados Futuros de los Flujos de la Empresa

En la figura 2.4 del capitulo anterior se describieron de manera genérica, las relaciones
existentes entre los objetivos y sus indicadores, las variables de operacion y las variables
determinantes de los flujos de la operacién de la empresa. Los indicadores y las variables de
operacién planteados en dicho esquema, m4s la adicién de otras variables de entorno al
problema, pueden categorizarse en tres grupos:

1. Variables de entorno (crecimiento del mercado, costo de los insumos, inflacién y tipo de
cambio)
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2. Variables definidas por la estrategia (participacién de mercado, precio, tecnologia,
estructura organizacional e inversidn en tecnologia y equipo)

3. Variables enddgenas del sistema (volumen de ventas, ventas en’ ingresos, costos
variables, costos fijos, gastos de operacién y capital invertido)

En estos términos, el operador @ es la descripcidén de todas las relaciones matematicas
existentes entre estos tres conjuntos de variables, dentro del sistema (empresa), el cual
debera especificarse para cada UEN, es decir, es una funcién cuyo dominio es el espacio X
formado por los subespacios de variables de entorno, de variables de estrategia y de
variables endégenas; su imagen Y es un espacio constituido por los flujos futuros de
operacién de la “UEN™,

O: X—»Y

Matematicamente el operador @ puede expresarse por medio de las siguientes relaciones
funcionales:

'\

O =\é | ¢ =DF;, E Yi&),=l,.,0 L 3.1

Donde:
Fi: Vector de variables de entorno en el periodo futuro i
E;: Vector de variables determinadas por la estrategia en el perfodo futuro i
Yi: Vector de variables endégenas en el perfodo futuro i
€2 Variable estocastica en el perfodo futuro i
n: Longitud del periodo de planeacién

La forma especifica de este conjunto de ecuaciones, sobre todo por la categoria de variables
determinadas por la estrategia, dependerd del tipo de empresa y de las caracteristicas de
cada una de sus UEN (definidas por las dimensiones tecnologia, producto y mercado). Sin
embargo, es posible explicitar algunas relaciones genéricas especialmente en el caso de los
vectores de entorno y de variables enddgenas. Para ello, en primer lugar, es importante
definir una estructura general para cada uno de los vectores determinantes de los flujos, los
cuales serdn el insumo necesario para la simulacion de! sistema planteado en la ecuacién
3.1 y que se desarrollard mas adelante.
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Definicion 3.1: Sea F; el vector de variables de entorno en el periodo futuro i definido por
i = (TG;, INF;, M;, Cly), j=1,..k
donde

TCi: expresa el tipo de cambio en el periodo i

INF;: expresa la inflacién en el periodo i

M;: expresa el tamafio de mercado, medido en algfin tipo de unidad fisica

Cl;j: expresa el costo en el periodo i del j-ésimo insumo del proceso de produccion
de la UEN

En este punto cabe aclarar algunos aspectos relativos a la paturaleza de las variables
componentes de este vector. En primer lugar, como su nombye lo indica, las “variables de
entorno (0 exdgenas)”, representan una fuerza externa que ejerce una influencia (positiva o
negativa) en el comportamiento de la empresa. En el caso de la inflacién y el tipo de
cambio, son variables dependientes del comportamiento econémico global; por lo general
las empresas recurren a otras empresas especialistas en econometria, para desarrollar
escenarios de comportamiento futuro de estas variables.

El desarrollo de pronésticos y escenarios futuros para la variable tamafio de mercado (M),
puede ser realizado por la empresa, utilizando modelos cuantitativos fundamentados en la
teorfa microeconémica clasica y modelos cualitativos basados en la estructura de
segmentacién y posicionamiento en el mercado especifico. En el caso cuantitativo, la teoria
clasica establece que la demanda de un bien homogeneo en un mercado particular es
funcién del nivel de precios existente en dicho mercado y del nivel de ingresos de la
econornia, es decir,

Mi=f®,PB 3.2)
donde P; denota el nivel de precios del mercado y PIB; el nivel de ingresos de la economfa.

Este modelo bajo el supuesto de linearidad y con la introduccién de una variable
estocéstica, toma la siguiente forma:

M =BPi+ BoPBi+e; . (3.3)

donde B; y B2 son pardmetros a estimar (usando minimos cuadrados por ejemplo) y €; es
una variable aleatoria, que por lo general, se considera normalmente distribuida.

En el caso de productos de consumo, se propone incluir en la relacién 2.1, el nivel de gasto
publicitario en el mercado. Bajo el supuesto de que el gasto publicitario tiene efectos de

38



largo plazo, pero este efecto declina geométricamente a una tasa a, puede utilizarse el
modelo de Koyck', el cual toma la siguiente forma:

M;= PBi.(l-a) + o Miy + B2.Pi + afa.Piy + Ba.PIB; + a.p3.PIB; +
BsAj+egi+osy (3.4)

donde A; es el nivel de inversién publicitaria en el periodo i en el mercado. Este modelo
presenta dos problemas, por un lado, 12 dificultad de estimacién de los pardmetros, ya que
el método de minimos cuadrados arrojaria estimadores sesgados e ineficientes, por otro
lado, en México no existen series estadisticas accesibles del nivel de inversién publicitaria
en mercados especificos de consumo.

En el caso de los insumos del proceso productivo representados por el conjunto de variables
{CI;}, estos estdn en funcién del tipo de UEN en estudio. Por ejemplo, en el caso de las
industrias del papel y de los cables eléctricos, sus insumos principales son la celulosa y ei
cobre respectivamente, de los cuales, sus precios, son fijados internacionalmente acorde a la
dindmica del comportamiento de la oferta y demanda mundial de estos mercados.

Definicion 3.2: Sea E;, el vector de variables de estrategia en el periodo futuro i definido
por

E; = (PM;, P, T;, EO;, IAF;,)

donde

PM;: expresa la participacién de mercado objetivo en el periodo 1

P;:  expresa el nivel de precios objetivo

Ti: es una variable categérica que expresa el tipo de tecnologia explicitada en la
estrategia y que define los pardmetros de operacidn y eficiencia

EO;: es una variable categérica que expresa el tipo de estructura organizacional
explicitada en la estrategia y que define variables como el nimero de personal,
el nivel de gastos, etc..

IAF;: expresa el nivel de inversién requerido por la estrategia

La primer componente de este vector, la participacién de mercado, es una de las metas
esenciales que se debe plantear la estrategia, para ello es fundamental la definicién clara de
la UEN y el posicionamiento establecido por la estrategia.

El precio “P;”, también es definido por el posicionamiento establecido en la estrategia de la
UEN. Como se recordard en el ejemplo de la empresa papelera del capitulo anterior, si se
decide tener una ventaja competitiva por diferenciacién o por costos, el planteamiento de
los precios serd diferente en uno u otro caso. Ademas de su dependencia de la estrategia, el

" En el libro “Econometric Methods” de J. Jonhston, se hace una descripcion detallada de este tipo de
modelos.
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nivel de precios es influenciado por el nivel del periodo anterior y por la tasa de inflacion,
es decir:

P; = a.Pi-l*(HINFi) ........ (35)
donde a.depende del nivel de posicionamiento deseado.

La variable T; es una variable categbrica cuyos valores representan las diferentes
alternativas de tecnologia para la UEN, a su vez, cada categoria define un vector de
pardmetros de calidad, eficiencia y desempefio de la operacién. Por ejemplo, consideremos
a la misma empresa papelera, a la cual se le presentan dos alternativas tecnoldgicas a seguir,
Ti1 y To. En este caso la variable tecnoldgica se puede definir de la siguiente manera:

1 si se elige Tj
L= (3.6)
2 si se elige Ti

A su vez, dependiendo del valor que tome Tj, se incluird en el sistema de estimacién del
“VE”, un vector de parémetros con valores plenamente determinados. En el caso de las
tecnologias para fabricar papel crepado, son cuatro los parimetros fundamentales que
define la tecnologia y que a su vez son parte determinante de los costos variables: Mezcla
de celulosas, peso tedrico de la hoja de papel, factor de rendimiento de conversion y nivel
de consumo de energia.

La componente EO; es una variable categérica cuyos valores representan las caracteristicas
y estructura de organizacién definidas por la estrategia. Retomando el caso del capitulo
anterior de la empresa papelera, en donde se plantearon cuatro alternativas estratégicas:

1. Permanecer sin cambio (Eg)

2. Innovar con productos de mayor calidad, utilizando tecnologia de punta (E;)

3. Incrementar la eficiencia la operacién con equipos nuevos (E), de tal manera que se
disminuyan los costos de produccién

4. Disminuir costos y gastos fijos, reduciendo la estructura de la organizacién, sin realizar
nuevas inversiones (Ej3)

Cada una de estas estrategias debe conllevar a definir diferentes estructuras de organizacién
acorde a un determinado objetivo corporativo de rentabilidad. Asf, se puede plantear la
siguiente forma para la variable de estructura organizacional en el modelo:

1 si se elige Ey

Oi= |2 siseelige &y, L. 3.7
3 si se elige E;
4 si se elige E;
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A su vez, dependiendo del valor que tome esta variable, se incluird en el sistema un vector
formado de valores plenamente determinados referentes al nimero de personal y nivel de
costos y gastos por persona.

Por ultimo, la inversiéon (IAF;) es funcién del tipo de tecnologia y necesidades de
infraestructura y equipo, planteados en la estrategia:

IAF,=fT) (3.8)

Definicién 3.3: Sea Y, el vector de variables de enddgenas en el periodo futuro i definido

por

donde

Y =(Qi, Vi, CV;, CF;, GO))

Qi:  indica el volumen de ventas de 1a UEN, el cual puede expresarse como
Q=MPF L (3.9)
Vi: indica las ventas en importe y se calcula como

vi=Qely (3.10)

CVi: indica los costos variables de la UEN, los cuales son determinados por el tipo
de tecnologia expresada en la estrategia, es decir,

cvi=fTy 3.1D)

Cfi: indica los costos fijos de la operacién de la UEN, los cuales dependen del tipo
de tecnologia y de las definiciones de estructura organizacional planteados en
la estrategia:

Cf = Ty, EO)

GO;i: Indica los gastos de operacién de la UEN, los cuales se pueden plantear como
una funci6én del nimero de personal (NP), la compensacién promedio (w), los
gastos de venta (GV), los gastos de mercadotecnia (GM) y todos los gastos
generales (GG) en los que incurre una empresa, es decir,

GO; = NP,. w;+GV;+GM;+ GG (3.12)

En los términos anteriores, la utilidad de operacion de la empresa esta dada por:
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uo;=V;-(CV;+Cfi+GoO)Y) (3.13)

A partir de esta expresion y utilizando las ecuaciones 2.3 y 2.8, es posible deducir los flujos
de operacién de la empresa de manera determinfstica, es decir:

Uo% =Uo;-T+AID;, (3.14)

¢i* =UO* +d; - (ACT; + AAFN; +d; + ANOA) ... (3.15)
En este punto cabe aclarar algunas cosas:

¢ La depreciacién “d;” debe calcularse acorde a Ley sobre el ISR dependiendo del tipo de
equipo y tecnologia definidos en la estrategia.

¢ El cambio en el capital de trabajo “ACT;” debe ser definido acorde a las metas operativas
de inventarios y a las politicas planeadas de cobranzas y de pago a proveedores.

¢ El cambio en el activo fijo neto es funcidén de la tecnologia y equipos planteados en el
sentido de que depende de la inversion requerida es decir:

AAFN;=1A¥%;, (3.16)

Implicitamente estamos suponiendo que estos flujos fueron construidos a partir de una
contabilidad en pesos, por lo cual, es importante trasladarlos a délares, debido a que los
agentes de la inversidn basan su percepcion de la evolucién de los flujos de la empresa, en
mediciones hechas en esta mopeda. Existen reglas contables para realizar esta conversion,
sin embargo, nosotros partiremos del supuesto simple de que los flujos en dolares se
calculan mediante 1a siguiente ecuacién:

d,)i“‘ =¢i‘/TCi ........ (3.17)
Una vez que se ha descrito la manera genérica en que opera @, hasta definir las relaciones
end6genas del flujo de efectivo de la empresa, s6lo queda definir cémo opera sobre la
variable estocéstica, es decir, nuestro sistema se reduce para cada periodo 1, a la relacion:

¢i = ®i(¢i**, &), Vi=l,..n . (3.18)
Esta ultima definicién se dar4 en la siguiente seccién de este capftulo, donde se describirdn
algunas alternativas para caracterizar la naturaleza estocastica de los flujos.
3.2 Modelo Estocastico para Estimar el Valor de la Operacién
En el capitulo 2 se sefiald, que el valor de la operacién de la empresa puede expresarse

como funcién de los flujos futuros que se generaran dentro del horizonte de planeacién y de
un valor continuo constante posterior a dicho horizonte (expresion 2.12). Si en dicha
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expresion sustituimos la estructura funcional de los flujos definida en el operador @
(expresién 3.1), el valor de la operacién toma la siguiente forma:

14n

VO.= ), ®(F:,E, Y, e)(I+k)“+vCc® L (3-19)

I=t4]

Por lo general, toda variable estocastica se caracteriza por tres elementos: su funcién de
distribucién, su media y su varianza. En estos términos, debemos de hablar, més que de
VQ,, de:

1) Y(vo) =P[VO<vol (3.20)

donde ¥(.) denota la funcién de distribucién del valor de la operacién

{+n

2)  E[VOd= Y, E[®(F,E;, Y, e)l/(1+k)*+vVC® L. (3.21)

i=t+1

14n

3)  VAR[VO]=VAR[ ), @&F;E,Y,s)/(1+k)*]+VvC® ... (3.22)

1=t+1

Al observar las cuatro expresiones anteriores se puede deducir que, en primera instancia,
necesitamos definir la funcién de probabilidad de ®;(.). Para ello se hard uso del modelo
Beta de Hillier?, desarrollado para explicar el comportamiento estocastico de flujos de
efectivo, el cual se complementard con el método de montecarlo para simular posibles
trayectorias futuras de los flujos de efectivo y poder realizar inferencias estadisticas acerca
del valor de la operacidn de la empresa dada una estrategia.

Modelo de Hillier

Hillier sugiere realizar una estimacién optimista, una pesimista y una estimacién més
probable y usarlas respectivamente como el limite superior, el limite inferior y la moda de
la funcién de distribucién de los flujos de efectivo, asumiéndose asimismo, que esta
ultima sigue una distribucién “Beta”.

En términos del operador @, la construccién de estos escenarios equivale a proponer tres
vectores de entorno F®®, F,®, F{™, asociados a los escenarios optimista, pesimista y més
probable. Denotemos a los flujos resultantes de aplicar el operador @, en c/u de los
escenarios de la siguiente manera:

i, F, )y =H;

? Hillier, desarrolla este modelo en su libro “The Evaluation of Risky Interrelated Investments”.
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<Di(~9 Fi(pe)s 49‘) = Iﬂ
D, FP, ) = M,
En estas expresiones los puntos indican que las otras variables permanecen constantes.

Proposicién 3.1: Sea @y,..., ®;,.., O,, un conjunto de variables aleatorias independientes y
sean tales que

o =Li+(#;-L)si, Vi=l,.n o (3.23)

donde ¢; sigue una distribucién Beta estAndar con pardmetros aj, b;; entonces, la funcién de
distribucién de ®@; esté dada por:

I'(ai+b;+2)

N = L)% (Hi- )% 3.24
f¢) F(art1) +T" (br+1) (H; L' (¢i- L™ (Hi- ¢i) (3.24)

para L; <¢i<H;y con a>0y b>0

Teorema 3.1°: Bajo las condiciones de la proposicién anterior la media, varianza y moda
de ¢; estan dadas por:

(Hi-Ly) + (art1)
E@i)=w =Li+ — ——————— . (3.25)

at b +2

(HiLi)’ (art 1)(bit 1)

V)= =———— 3.2
o = b2 arvbrtd) (329

* Este teorema es demostrado por Mc Bridge and Mc Cleland, en su articulo “PERT and Beta Distribution”
publicado en 1967 en la revista “IEEE Transactions on Engineering Management”.
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Lib; + Hia;
(a+b)

Z
=4
!
A~
!
NV
~J
~

De estos resultados se puede deducir, que para caracterizar al proceso de generacién de
flujos de efectivo futuros, es necesario conocer los pardmetros a; y b; de 1a distribucién Beta
estandar. Para ello primeramente, se requiere transformar la moda My; (del escenario méas
probable) a 1a moda de la distribucién estandar:

Moi - L; a
M, = = (3.28)
H-L; a; + b;

Por otro ladd, la media y varianza de esta distribucin estin dadas por:

a+l
y= — 3.29
E(&:) b12 (3.29)
(art1) (bitl)
V()= vreer(3.30)

(a+ b +3)@+bi+3)?

Como podrd notarse, s6lo la expresién 3.28 esta plenamente determinada a partir de la
construccién de los tres escenarios propuestos por Hillier, sin embargo, es necesario otra
ecuacién que tome un valor determinado para poder calcular a; y b;. Para resolver este
problema se propone hacer un supuesto sobre la varianza de la distribucion:

VE)=3q0/6° (3.31)
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De la ecuacidn 3.28 se puede deducir que

bi = a‘/Ml —aj e (3.32)

Combinado las dos expresiones anteriores se obtiene una ecuacion de tercer grado en “a;”:

a’ + (TM; - 36M7 + 36M3)a - 20M%a; 24M2 =0 ... (3.33)

El encontrar la solucidn satisfactoria para el sistema de ecuaciones formado por 3.32 y 3.33
equivale entonces, a conocer la distribucién de probabilidades para cada flujo futuro.

Aplicacién del Método de Montecarlo para Estimar la E[VO,] v V[VO,]

Una vez que se ha caracterizado a la funci6n de distribucién de probabilidades de los flujos
de efectivo futuros, s¢ empleard el método de montecarlo para estimar la media y vanianza
del valor de la operacién de la empresa y por ende, se podran hacer inferencias estadisticas
acerca de sus posibles estados firturos.

El método de montecarlo se fundamenta en el teorema de la transformacién integral de la
probabilidad, cuyo enunciado es el siguiente:

Teorema 3.2: Si F'(X) es la inversa de Ia funcién de distribucién de la variable aleatoria X,
el conjunto {Xi; Xi= F"(Ui); 1 =1,..,n} (U; es un niimero aleatorio generado de una funcién
uniforme U(0,1)), es una muestra aleatoria de X.

A partir de esta metodologfa, es posible construir muestras aleatorias para cada variable @,

siguiendo el siguiente proceso:

i. Puesto que en la practica es comiin elaborar planes estratégicos quinquenales, considerar
trayectorias de flujos a cinco afios. Cabe sefialar, que algunos proyectos por su
naturaleza, presentan periodos de maduracién mayores, debiéndose considerar un
horizonte mayor de planeacién, por lo general, no mayor a diez afios.

ii. Construir el conjunto {(Li, Mq;, H;); i =1,..,5}a partir de la aplicacién del operador ©

iii. Estimar el conjunto de pardmetros {(a;, b;); i =1...,5}mediante las ecuaciones 3.32 y 3.33
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iv.Obtener una muestra aleatoria {ej; j =1,..,n}de una distribucion B(a;, b)) mediante la
aplicacién del teorema de la transformacién integral de probabilidad’ y calcular

=L+ Hi+L)e; , Vi=1,.,5 ... (3.34)

v. Calcular una estimacién de la media de ¢; mediante la siguiente expresion:

d=amYe (3.35)
/=1

vi. Estimar el valor medio de la operacién de la siguiente manera:

r+3 =

oA ¢ 0

VO = E <+ v 3.36
i=f+1 (I+k' ot ( )

Puesto que este valor de la operacién obtenido es una estimacién del valor real, el cual es
una variable aleatoria, es necesario obtener informacién acerca de la variabilidad del
proceso, para poder realizar inferencias estadisticas.

Para ello supongamos que se realiza en “m* ocasiones el proceso de simulacién descrito
anteriormente, obteniéndose el conjunto de estimaciones del valor de la operacién VO,
V012 ,...,VOm

Asf, una estimacién global sobre el conjunto de estimaciones del valor medio de la
operacién estaria dada por:

VO, = (1/m) iVTog- ........ (3.37)

J=1

En estos términos la varianza muestral del valor de |2 operaci6n estaria dado por

S? = (1/(m-1)) i(%u -voy} (3.38)

jal

* El paquete “Statgraphics” , por ejemplo, genera nimeros aleatorios de una distribucion Beta.
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y el error estiAndar de la estimacién de la siguiente manera:
G —

225 (3.39)
m

Un intervalo del 100(1-t)% de confianza del valor de la operacién de la empresa estaria
dado por

VO " topmt 6 SVOL VO +oanmy. G e (3.40)

3.3 Matriz de Alternativas Estratégicas

Los instrumentos metodolégicos que hasta el momento se han descrito, nos permiten
describir el valor de la operacién dada una determinada alternativa estratégica y tres
posibles futuros del entorno, sin embargo, las empresas por lo general tienen diversas
alternativas a seguir, teniendo que elegir alguna y en ocasiones, se enfrentan a una total
incertidumbre acerca del entorno futuro, por lo cual, no se podrian definir los tres
escenarios en el sentido de Hillier y se tendrian que plantear un mayor nimero de ellos,
teniendo cada uno, probabilidades iguales de ocurrencia. En esta seccidn, se desarrollard un
instrumento denominado “Matriz de Alternativas Estratégicas”, que sirve como sustento al
proceso de maximizacion del valor econémico de la empresa frente a varias alternativas de
estrategia. En este sentido, es un complemento a los instrumentos ya descritos (modelo
Hillier y método de montecarlo) y a su vez, ofrece una alternativa metodolégica en el caso
de que se tenga completa incertidumbre acerca de los posibles entornos futuros de la
empresa. :

Como inicio a la descripcién del instrumento, es importante definir algunos conceptos que
facilitan el proceso de toma de decisiones econémicas:

Definicion 3.4: Una alternativa estratégica es un curso de accidén propuesto de un conjunto
finito de alternativas.

Definicién 3.5: Se dice que un conjunto {F’; j=0,..m-1}de alternativas estratégicas es

m-1
mutuamente excluyente, si nE I =@,
J=0

Esta ultima definiciéon es muy importante ya que la Matriz de Alternativas Estratégicas se
construye a partir de alternativas mutuamente excluyentes. Este concepto asimismo,
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significa formar alternativas estratégicas tales que si se acepta una se excluyan
automéiticamente las otras.

Retomemos el caso de la empresa papelera descrito en el capitulo2, para ejemplificar el
proceso de formacién de altemativas mutuamente exclusivas. Después de un diagndstico en
su industria, dicha empresa vislumbra que su fortalecimiento competitivo y el incremento
de su valor econémico se lograra si se siguen ciertas propuestas asociadas con la renovacién
tecnologica e incremento de la capacidad de produccién y la reestructura organizacional.
Para la renovacién tecnoldgica e incremento de ia capacidad existen dos posibilidades:
invertir en tecnologia LDC o en WEBS (propuestas P; y P, respectivamente). En el caso de
la reestructura organizacional se plantea un reduccion del 30% del personal a todos niveles
y denotemos a esta propuesta con P;.

Para poder ilevar 1a construccién de las alternativas mutuamente excluyentes a partir de las

propuestas anteriores, es necesario definir un conjunto de variables binarias asociadas a
cada propuesta y cuyos valores se refieren al rechazo o aceptaciéon de la propuesta, de la
siguiente manera: {Xj =0,1; j = 1,2,3}. Este conjunto define el universo de posibles
alternativas, cuyo total de posibilidades es 2°, las cuales pueden representarse en el
siguiente arreglo matricial:

Tabla 3.1: MATRIZ DE ALTERNATIVAS POSIBLES

Propuestas

Py Py P3
E° 0 0 0
E! 1 0 0
E? 0 1 0
E> 0 0 1
E* 1 1 0
E° 1 0 1
ES 0 i 1
E’ 1 1 1

Puesto que existe la restriccién de que se puede invertir en sélo una de las tecnologias, las
alternativas E* y E’ no son posibles. Por lo tanto el conjunto {Eo, E', B3 B E', E6} es un
conjunto posible y mutuamente exclusivo. En este sentido, las estrategias planteadas en la
seccién 2.4 del capitulo 2 para la empresa papelera, corresponderfan a las alternativas E°,
E', E*y B, planteadas en el arreglo anterior.

La generalizacién de este concepto de posibilidades estratégicas se da en la siguiente
definicién:
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Definicién 3.6: Sea {P;; j=1,..,s}el conjunto de propuestas estratégicas para una empresa.
En estos términos, el conjunto {E' = (Xi1,Xj2,--, Xis) Xij = 0,]; j=1,..,8; i= 0,.., (2°-1)}es el
universo de todas las alternativas estratégicas.

Una vez que la empresa se ha planteado todas las posibles alternativas estratégicas
mutuamente excluyentes, se debe tomar una decisién particular Ja cual puede arrojar
diferentes resultados dependiendo de la ocurrencia o no de diferentes eventos futuros. En
este sentido la Matriz de Alternativas Estratégicas, es un proceso formal mediante el que es
posible conocer la interaccion de un conjunto finito de alternativas y un conjunto de
posibles futuros, sobre los cuales no se tiene contro).

Definicién 3.7: Sea {E'; i=0,.,m-1} el conjunto de alternativas estratégicas posibles
mutuamente excluyentes de la empresa, {Fj; P(Fj) =psj= 1,..,n}un conjuato de entornos
futuros probables y mutuamente excluyentes, con {P; j=l,..n} el conjunto de
probabilidades de ocurrencia de cada entorno y {A;= VO, | E', F; i = 0,..,m-1y j=1,..,0} el
conjunto de posibles valores econémicos de la empresa. “La Matriz de Alternativas
Estratégicas” se define como el arreglo matricial

\ F| F F . : : F*
El
E(: Aoy Ay . . . AOn
E At Arz . . . Ajqn
E™! Apit  Angp . : . Agin

Notese que en términos del operador @, cada elemento de esta matriz puede expresarse de
la siguiente manera:

145

Aj= Y OF B Y eIk +VES L (3.47)

k=t+]

Para poder emplear esta matriz en casos concretos, es necesario cuestionarse acerca de las
condiciones sobre las cuales se va tomar la decisién_, es decir, condiciones de certidumbre,
riesgo e incertidumbre sobre el entorno futuro.
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Decisiones en Condiciones de Certidumbre

Se dice que una decision se toma en condiciones de certidumbre cuando el entorno futuro
es conocido, es decir, P(F) =1. Este caso corresponde a una simplificacién de la realidad
que practicamente no se presenta, sin embargo, clarifica la filosofia del proceso de toma de
decisiones. En este caso la Matriz de Alternativas Estratégicas esta formada por los
elementos del conjunto {A;= VO, |E',i=0,..m-1} y la regla de decisién serfa:

elegir el max {A;}

Decisiones en Condiciones de Riesgo

Existen condiciones de riesgo para el proceso de toma de decisiones, cuando el conjunto
{P; j = 1,.,n} de probabilidades de los posibles entornos futuros es conocido. En la
realidad, este conjunto de probabilidades se especifica por medio de informacion extrafda
de conocimientos empiricos, de opinién de expertos, de juicios subjetivos o de una
combinacién de todos estos elementos. En México, se tiene acceso a estudios de diversas
empresas consultoras que desarrollan modelos econométricos para proporcionar escenarios
futuros acerca del comportamiento de las principales variables econdémicas. Entre estas
empresas podemos sefialar a Macro Asesorfa Econémica, Centro de Estudios Econémicos
del Sector Privado, al Centro de Analisis e Investigacién Econémica del ITAM y Ciemex -
WEFA, entre otros.

Cuando se tienen condiciones de riesgo, el proceso de toma de decisiones se puede iniciar

con dos subprocesos de eliminacién como sigue:

i. Criterio de dominancia. Si existe una estrategia E' cuyos resultados para todo F' son
superiores al de una estrategia E¥, entonces esta tiltima alternativa es eliminada, es decir,
cuando Ay > Ay V).

i1. Criterio del nivel de aspiracién. Sea v el minimo valor de la operacién aceptado por la
empresa y sea E° una estrategia tal que Ay < v Yj, entonces esta alternativa es
desechada.

La siguiente fase, puede dividirse en dos alternativas posibles de eleccién:

i. Criterio del futuro més probable. Sea F* tal que P*> P Vj # k, entonces la alternativa
elegida sera

max {Ak; 1=0,..,m-1}

ii. Criterio del valor esperado. Se elige E' tal que
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E(A[) = MfDC {E (Ai); i=0,..,m-1}

Este iltimo modelo de eleccion resulta el méds completo, mas aun, si le complementa con el
método de Hillier y el método de montecarlo para obtener el valor de esperado de la
operacion de la empresa para cada alternativa estratégica.. Con estas consideraciones el
proceso de decisién seria como sigue:

i. Elegir F°? F®y F™) de| conjunto {F; j =1,..,n} de posibles entornos futuros

ii. Construir el conjunto {(Li, My, Hy) | E'; k =1,..,5, i =0,..,m-1}a partir de la aplicacién
del operador ®.

iii. Estimar el conjunto de pardmetros {(ai, bi) | E ; k =1,..,5, 1 =0,..,m-1}mediante las
ecuaciones 3.32 y 3.33

iv. Emplear el método de simulacién montecarlo descrito en la seccién 3.2 para estimar
cada elemento del conjunto {E (A;); i =0,..,m-1}. Nétese que

E(A) =E(VO, | E)

v. Aplicar e! criterio de eleccion del valor esperado.

Un punto importante en esta metodologia es asegurarse si existe evidencia estadistica de
que la alternativa elegida, efectivamente maximice al valor esperado de la operacién. Para
ello se puede plantear el método de contrastacion de hipdtesis para demostrar esta
aseveracion.

Sea 0' = E(VOy | E') Vi, en estos términos el proceso de constratacion se representaria por el
siguiente conjunto de hip6tesis:

Hp:0'-0=0 VS. Hgu6'-0%0 Vizj

Tukey (1949) desarrolla un procedimiento para contrastar este tipo de hipétesis dado un
conjunto de “m” tratamientos (en este caso estrategias). Para efectuar la prueba,
primeramente se deben realizar “k” repeticiones del proceso de estimacién del valor medio
de la operacién (Hillier + Montecarlo) para cada alternativa estratégica, informacién que
resume en el siguiente cuadro:
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Repeticiones del Proceso

1 2 . ] k Media | Varianza
Muestral | Muestral

Eo Vam %UZ 4 . %Ok _VBO SZO

E! VOu  VOu : : VOu VO §%

Em-l %m -1 %m -12 - - 175,.1 -1k mm -1 Szm-l
Sea
2 2
e (3.48)
m

entonces una region de rechazo de Hy, estaria dada por el siguiente conjunto:

C={(VO.,VO)); VO\-VOi ¢ + ~==22 q'"" ‘/‘}

donde ¢q__, es el cuantfl (1-c/2) del rango estudentizado para “m” tratamientos definido
por Tukey y v representa los grados de libertad de S? dados por la siguiente expresi6n:

v=m&k-) . (3.49)

Nétese que si la estrategia elegida, E', mediante el criterio de valor esperado, es
efectivamente el maximo del conjunto de valores medios posibles de la operacién de la

empresa se debe obtener que el conjunto { (V_Oz ,%j ); V j#l} € C.

Decisiones en Condiciones de Incertidambre

En la realidad de las empresas, también puede darse el caso de que éstas tengan un
completo desconocimiento acerca de posibles comportamientos del entorno futuro. En este
caso se tendrfan que tomar decisiones en condiciones de incertidumbre, no pudiéndose
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asociar probabilidades a los eventos futuros que pudieran afectar el desempefio de la
organizacién. A continuacién se describiran tres criterios que pueden fundamentar la toma
de decisiones estratégicas en este tipo de situaciones.

i. Criterio de Laplace. Este criterio es equivalente al del valor esperado definido
anteriormente, sin embargo parte de supuestos diferentes. En primera instancia considera
que

P=1mn Vj

Asimismo en este caso,

. L. |
E(A;) = E(VO, | E") = 7” V i=0,.,m-1

J=1
Entonces, se elige E' tal que
E(A)) = max {E (Aj); i=0,..,m-1}
il. Criterio Maximin. Tiene como filosofia, que la naturaleza se comportard de la peor
manera. En este contexto se elige la altermativa que asegure lo mejor bajo el peor

entorno, es decir,

E'tal que para alguna k , Ag = max { mlin A}

iii. Criterio Maximax. Es un criterio optimista que elige el mejor resultado posible como
sigue:

elegir E' tal que para alguna k, A, = max { max Aj}

iv. Criterio de Hurwics. Trata que el curso de accién 6ptimo no caiga en los extremos de
optimismo y pesimismo.

Sea a un indice de optimismo tal que 0< a<1.
Si a =0, entonces, la decision es pesimista.

Si a = 1, entonces, la decisién es optimista.
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Sea g;=af ma Ayl + (1-a){ min Ay)
J

En estos términos la decision serfa:

elegir E' tal que &= max {€i}

Para finalizar esta seccibn, debe aclararse que no existe una regla precisa de cudl criterio de
eleccién de una alternativa estratégica se debe usar en cada situacién, si no més bien, ello
depende de la actitud de las personas que toman las decisiones en una empresa, ya sea de
asumir un mayor o menor riesgo o de tomar una actitud optimista respecto al futuro. Lo que
s es claro es que toda esta metodologia mostrada da un fundamento racional al proceso de
toma de decisiones estratégicas en la empresa, debiéndose tomar siempre en cuenta, que el
éxito de una estrategia no s6lo depende de la eleccién misma, si no que depende también,
de la firmeza de las acciones en el dia con dia que nos lleven con éxito por el camino
elegido y en ocasiones también de un poco de suerte.

3.4 Estimacién del Valor Econémico de la Empresa

Como ya se ha venido sefialando a lo largo del trabajo, partiendo del supuesto de que el
Valor Econémico de la Empresa (en el caso general compuesta de “n” “UEN") se comporta
de acuerdo al modelo “APV?”, éste pude expresarse como

n

VE;=), VOgtVE, (3.50)

=1

Adema3s suponiendo que para cada “UEN” se eligié una estrategia, siguiendo algunos de los
caminos metodolégicos descritos anteriormente, digamos el conjunto de estrategias {E';
i=1,..n}, entonces, ¢l valor medio (valor esperado) econémico de la empresa estaria dado
por:

E(VE, | EY) = Zl', E(VOs | EY +BE(VE) (3.51)

Noétese que en la expresién anterior, se esta suponiendo una independencia del “VF” con
respecto de la eleccién estratégica en cada “UEN™, ello debido a que ¢l valor de los efectos
financieros depende, por lo general, de una estrategia financiera global (pudiese ser un
conjunto de estrategias a contrastar) de la empresa dictada por el 4rea de Tesorer{a, acorde
a las necesidades de capital de cada “UEN” y a un objetivo de optimizar la estructura de
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capital de la empresa, sin embrago, ambos procesos de medicion deben retroalimentarse
entre si.

Para optimizar la estructura financiera y obtener la méxima aportacidén de los flujos
financieros de tal manera que se maximice el “VE” , la empresa se puede plantear
diferentes alternativas de financiamiento y emplear las metodologias descritas
anteriormente para lograr la optimizacién. Sin embargo, es necesario adaptar algunos
conceptos para poder emplear el modelo de Hillier y encontrar la funcién de distribucién
del “VF.

Como se sefial6 en capitulo 2, el “VF” de la empresa puede expresarse como:

VE= Y v
= (1 + k)

En este punto cabe sefialar que estos pagos por servicio de la deuda dependerén del tipo de
estructura de ésta (bonos, deuda bancaria, opciones, etc.) y de las tasas de interés a la que
se asocie cada tipo de deuda (Cetes, libor, prime, etc.). Vamos a suponer el caso particular
de que los pagos estén dados por una funcién de la forma:

I; = f(D;,te;, )

donde:
tci: representa la tasa de Cetes en el periodo i
ti: representa la tasa libor en el periodo i
D;: representa el monto de la deuda en el perfodo i

Nétese que en el caso de D;, esta variable dependerd de la estrategia elegida en cada
“UEN”, en el sentido de que la necesidad de la empresa de adquirir nueva deuda
dependerd, del monto de las nuevas inversiones planteadas en cada estrategia.

En estos términos, puede emplearse la metodologia de simulacién planteada anteriormente
(modelo de Hillier y método de montecarlo), construyendo en este caso escenarios
optimista, pesimista y mas probable para las tasas de interés, es decir:

£(D3te 1) = H;
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f(D3,te®,4%) = Li;

f(D;te ™) = My,
En este caso se construye una variable aleatoria

=LL+@Hl+L)e; , Vi=l,,n (3.52)

a partir de la cual, se desarrollarian estimadores para la media y vananza de “VF”,
siguiendo el método de montecarlo, los que en este caso, toman la siguiente forma:

. ren ﬁ’
VFi = ) ——— b 3.53
Zare © V€ -39
y
S = (Uw-1) Y (PFy-VE?: (3.54)

=

y ¢l error estdndar de la estimacién esta dado por:

S2
ol = cerrern{3.55)
m

Una vez definidos los estimadores para la media y la varianza de los flujos por efectos
financieros, estamos en condiciones de estimar la media (esperanza matemética) y varianza
del valor econémico de la empresa, asf como de hacer inferencias acerca de sus posibles
estados futuros.

Teorema 3.3: Si VO y VF; son variables aleatorias estocdsticamente independientes
entonces la media y varianza del Valor Econémico de la Empresa estan dadas por:

VE = VO + VF,
Ufm=0—iro+afm
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El supuesto de independencia entre “VO” y “VF”, es vélido simplemente por el proceso
generador de ambas variables.

El resultado anterior mas la aplicacién del teorema central del limite, nos permite construir
un intervalo de confianza para el valor econémico de la empresa. Segun dicho teorema, se
tiene que:

Lim  VE-VE  N(@©)) .

m—— Oy
En estos términos, un intervalo de confianza del (1-a)% para el valor de la empresa serfa
VE: = Conpi” 02 < VE(S VE +6qn.0h e (3.56)

donde c,; representa al cuantil (1-0/2) de una distribucion normal estdndar.

3.5 Andlisis de la Independencia Estocistica de los Flujos de Operacién

Uno de los supuestos fundamentales en los que descansa la aplicacién del modelo de Hillier
para representar el proceso de generacién de flujos de operacién de la empresa, es la
independencia estocéstica entre los flujos de cada afio. En términos tedricos esto equivale a
decir que

F(0x 105 ) = P(9)F(9s)

En términos econémicos, dentro del contexto del problema que se estd estudiando,
equivaldria a afirmar, que los factores aleatorios, tanto endégenos como exégenos al
sistema (empresa), ejercen una influencia distinta sobre los flujos en el afto k que en el afio
s.

La negacién de esta hipétesis, en el caso extremo, seria que existiera una correlacién

perfecta entre los flujos de cada afio, lo cual matematicamente se expresa de la siguiente
manera:

$x = a + bi

En este caso
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donde p es la correlacion entre el par de flujos y ok y os son las varianzas respectivas. Si

suponemos que la correlacion entre ambas variables es uno y usando estas igualdades se
deduce que

(o
¢k=a+;k_¢59

s

entonces,
g, g,
bs = —+ by - (—‘ )a
Ok Oy

La ecuacién anterior nos expresa que es posible determinar toda la secuencia de flujos
futuros de operacién de la empresa dado el valor del flujo actual. Supongamos ahora que
éste es:

dx = py + doy,

entonces,

b= 2 (et dow) - (Z)a
O Ok

Por lo tanto,

bx = Py +doy

La interpretacién econémica es la siguiente: si los factores aleatorios causan que ¢y se
desvie de su media en “d” desviaciones estindar, los mismos factores provocardn que ¢ se
desvie de su media en “d” desviaciones estdndar en una misma direccién. De hecho, la
correlacion perfecta implica, que del conocimiento del flujo de operacién inicial al periodo
de planeacién se puedan determinar los flujos futuros.
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De este andlisis se puede concluir, que la condicién de comrelacién perfecta es dificil que
ocurra en la realidad de las empresas, pero por otro lado, es dificil verificar que se dé una
independencia estoc4stica total por varias razones:

e Las empresas en México no cuentan, en su mayorfa, con buenas estadisticas del
comportamiento de sus flujos pasados.

¢ Los sistemas de medicién contable pueden diferir de un afio a otro.

e Acciones estratégicas, como ia introduccién de nuevos productos, pueden cambiar los
patrones de flujo de la empresa o “UEN™ de un afio a otro, etc.

Debido a que el no suponer independencia estocastica provoca mayores dificultades en la
construccién del instrumento metodolégico y a que es muy dificil refutar esta hipétesis por
las razones ya expuestas, la daremos como valida en la construccién del modelo del caso
de estudio que a continuacién se desarrollard.
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4. VALUACION ECONOMICA DE UNA EMPRESA (GRUPO RADIO
CENTRO)

Una vez que se ha descrito de manera detallada el instrumento de valuacion de las
alternativas estratégicas de una empresa, en este capitulo nos abocaremos a emplearlo para
reconstruir la visién que tuvo el Grupo Radio Centro al desarrollar su estrategia de
crecimiento, la cual ha tenido mucho éxito dentro de la industria de los medios
informativos en México.

4.1 Diagnéstico Estratégico de la Empresa

En esta secciOn se analizara la situacién financiera y la posicion estratégica que guardaba la
empresa en 1994, lo cual es la base que sustenta el andlisis de la estrategia y su valuacion.
En primera instancia, para evaluar la situacion financiera de la empresa, en la fig. 4.1 se
presenta su evolucion financiera durante el periodo 1989-1994.

De anélisis de esta informacién se pueden deducir algunos aspectos importantes.
Primeramente, que Radio Centro presenta una estructura en su operacion que durante el
periodo 1989-1993 se mantuvo por arriba de las empresas mas rentables e importantes de la
BMYV, lo que habla de una solidez operativa; sin embargo, a partir de 1992 sus niveles de
ventas muestran una pronunciada tendencia a la baja sin que los costos y gastos hayan
mostrado la misma tendencia, lo que provocéd una disminucioén de los mérgenes brutos y de
operacién y por ende de la rentabilidad. Contrasta esta situacion con la tendencia a la alza
de los margenes de operacion de las empresas pertenecientes al primer cuartil de la BMV
durante el periodo 1992-1994.

Por otro lado, la estructura de apalancamiento (pasivo total / activo total) mostraron una
estructura razonable durante el periodo de analisis y con una tendencia a la baja, lo cual
aunado a que es una empresa que genera buenos niveles de efectivo, la colocaba en
circunstancias favorables para incrementar su nivel de deuda, para un posible crecimiento.

Para determinar las circunstancias que provocaron el deterioro de sus margenes operativos,
es necesario analizar la estructura y evolucién del mercado de la radio en esa época, el
entorno competitivo y la posicidn competitiva de la empresa dentro de su industria. En
primera instancia, el negocio de la radio es un negocio maduro que se basa en la inversion
publicitaria que hacia ¢l se canaliza, la que a su vez tiene una alta correlacion con la
evolucion de la economia del pais.

La inversion publicitaria en radio tuvo un crecimiento sostenido de 1990-1993, periodo en
el que la economia también crecid, sin embargo la desaceleracion econdmica de 1993 y las
deterioro de las condiciones politicas y econémicas de 1994, detuvieron el crecimiento de
la industria (fig. 4.2).
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Fig. 4.1: Comportamlento de las finanzas de Radlo Centro en el porlbdo 1989-1994

(M$ Ctas do 1994 L : e b1 b BOSER : -~k :
Ventas 90,034 118,350 138,588 172,777 168,225 163,951
Utilidad Bruta 48,258 52,400 61,073 89,364 72,453 63,004
Utilidad de Operacién 37,200 38,790 48,492 76,124 67,819 39,035
Utilidad Neta 16.104 21,273 30,228 44,990 41,821 35,243
Activo Total 128,279 136,924 90,470 286,416 340,484 511,033
Pasivo Total 68,148 56,886 36,362 124,682 27,281 144,191
|Capltal Contable 58,131 §0.038 54,108 161,736 313223 36684

INDICADORES

Ventas 31.5 17.1 24.7 (3.8) (1.4)
Utllidad Bruta 8.6 16.6 46.3 (18.9) (25.5)
Utilidad de Operacién 43 26.0 §7.0 (24.0) (32.5)
32.1 42.1 488 (7.0) (15.7)
Utilidad Bruta 53.6 443 44.1 51.7 43.6 32.9
Utilidad de Operacién 41.3 32.8 35.0 441 348 23.8
N 17.9 18.0 21.8 26.0 25.2 21.5

U. Neta / Capital (%) 27.7 26.8 656.9 27.8 134 9.6 ' 1980 1090 1981 1992 1603 1904
Total/ Total (9 54.0 41.5 40,2 43.5 8.0 28,2

——R. Centro —8—1er Cuarti BMV |

Fuente: BMV e informes a la NYSE de la empresa




Fig. 4.2 Inversién Publicitaria en Radio (MM $ de 1994)

[ 1990 1991 1992 1993 1994 |
R. CENTRO 110.0 128.8 1606 - 154.5 152.2
OTROS 318.1 3922 438.8 514.0 509.4
TOTAL 428.1 521.0 599.4 668.5 661.6
__Participacion de Mercado(%)
R. CENTRO 257 247 26.8 231 23.0
OTROS 74.3 75.3 73.2 76.9 77.0
800.0 T—————
700.0 = —
3 600.0 :
< 500.0 _
3 400.0 —
2 3000 1 -
; 200.0 1=
100.0 1 —
0.0 A
1990 1991 1992 1993
[RR. Centro BOtros E'Mercado Total |

Fuente. Elaborado por el autor con datos de la AMAP

Por otro lado, mientras el crecimiento de la industria se detenia, Radio Centro perdia mas
de tres puntos de participacion de mercado producto de la alta competencia existente entre
los grupos radiofénicos, hechos que provocaron la caida en ventas sefialada.

La alta competencia en la industria radiofénica es producto de la existencia de varios
productores y distribuidores de radio entre los que podemos destacar a seis: Radio Centro,
Radio Red, Radio Férmula, Radi6polis, MVS Radio y ACIR. El alto niimero de actores en
la industria provocaba una intensa lucha por el rating, lo que a su vez implicaba, una mayor
busqueda de innovacion y diferenciacion en programacion para conseguir un pablico con
gustos cambiantes, competir por los principales talentos de la locucién y del periodismo
radiofénico e incrementar las labores de promocion de campo. Este entorno competitivo se
vio intensificado por las condiciones ambientales existentes en esa época (déficit creciente
de cuenta corriente, dependencia de capital extranjero especulativo, crisis de Chiapas, etc.),
lo cual hacia prever una baja en la demanda de publicidad por radio. En la tabla 4.1, se
presenta una sintesis del entorno competitivo que se observaba en 1994 y su posible
evolucion.
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Tabla 4.1: Entorno competitivo de la industria de la radio

Caracteristicas de la industria 1991 1992 1993 - 1994 1995-1999
(alto/medio/bajo) \ ; '
Intensidad competitiva Alta Alta Alta Alta Alta
Demanda Potencial Media Media Baja Baja Baja-Media
Caracteristicas para responder

adecuadamente a los cambios a la| Baja Baja Media Media Alta
demanda

Diferenciacioén Baja Baja Media Media Alta

Ademas de una alta intensidad competitiva y expectativas de bajo crecimiento, la industria
era presionada por diversas fuerzas competitivas (tabla 4.2 y 4.3), entre las cuales se puede
destacar el alto poder negociador del cliente (agente de la inversion publicitaria y
radioescucha), ello debido a la elevada oferta radiofénica y a la existencia de otros medios
alternativos de entretenimiento e informacién (principalmente TV) y otros con grandes
horizontes de desarrollo (video juegos e internet).

Tabla 4.2: Intensidad de las fuerzas competitivas en la industria

Poder negociador del cliente

Poder negociador del proveedor

Regulacién en la industria

Riesgo de productos substitutos

b

Nuevos competidores

Rivalidad entre competidores

>

Tecnologias de producto y procesos

Por otro lado, para poder evaluar la posicién competitiva que guardaba Radio Centro dentro
de la industria a finales de 1994, se tomaron en cuenta una serie de factores, los cuales se

describen a continuacion;

1. Versatilidad del producto. Se refiere a la gama de formatos radiofénicos ofrecidos
Calidad. Se considera que una estacion tiene calidad si cumple con los gustos y
preferencias del publico que se desea captar y si su transmision tiene alcance y claridad

3. Precio/condiciones de crédito. Este factor esta en funcién del balance existente entre
el precio por minuto, niveles de rating y perfil de la estacion, asi como, de las

condiciones de crédito ofrecidas al cliente

4. Valor agregado. Este factor es una combinacién de la calidad, el servicio al cliente, la
variedad multimedios que se oferta y la diferenciacion de los productos ofrecidos




$9

Tabla 4.3: Fuerzas competitivas en la industria del radio

Poder negociador del cliente: La alta rivalidad en el mercado de los medios de comunicacién, le da diversas alternativas de
eleccion al agente de la inversion publicitaria y por ende, poder de negociacién.

Poder negociador del proveedor: El principal insumo en la industria es la gente, categorizada en locutores y cronistas, guionistas
y productores y debido a la diversidad de estaciones radiofonicas, consideramos que aquella gente que tenga calidad en la
realizacion de su trabajo tendra poder de negociacion en la industria.

Regulaci6én de la industria: Existe una alta regulacién en la industria en materia de concesiones, formatos y contenidos y tiempo
comercializable.

Riesgo de productos substitutos: El avance tecnol6gico en los afios recientes, ha provocado la proliferacién de diferentes sistemas
de entretenimiento e informacién, los cuales estan teniendo un impacto importante en la poblacién (tales como internet, CD’s y
casettes)

Nuevos competidores: Las restricciones que impone la Ley Federal de Radio y Televisién en materia de concesiones e inversion
extranjera y el monto de las inversiones para acceder al cambio a tecnologia digital que se prevé en la industria, reduce la
posibilidad de entrada de nuevos competidores.

Rivalidad entre competidores. Debido a la existencia de una gama de estaciones, de formatos y contenidos en la industria, existe
una alta competencia por obtener el rating, sobre todo en las tres principales ciudades del pais.

Tecnologia de productos y procesos. Actualmente la industria se encuentra en una fase intermedia de reconversién de tecnologia
analégica a digital en las diversas etapas del proceso de produccion y transmisién radiofénica. De acuerdo con expertos, tanto Radio
Centro como MVS Radio, ya cuentan con un grado de avance al respecto de entre un 20% y un 30% mientras que Radi6polis se
encuentra en un 5%.




5. Posicion del producto. Se refiere a la posicion en ratings de la gama de estaciones de
cada competidor de la industria

6. Posicion cn costos. Para evaluar este factor se consideran, los costos por punto de
rating y los costos como porcentaje de las ventas entre las empresas de la industria

7. Posicion Tecnolégica. Se refiere al nivel de desarrollo tecnolégico que guardan las
empresas dentro de la industria

El factor versatilidad se valud en base a la cobertura de los diferentes formatos radiofénicos
que lograban las empresas (tabla 4.4).

Tabla 4.4: Versatilidad en términos de los perfiles de estacién

PERFILES RADIOPOLIS R. CENTRO RRED R. FORMULA

Contenido/Noticias

X X
Musica Pop. de Catalogo X X
Misica Pop. Espafiol X X

Maisica Pop. Ingles

Musica Ranchera

Miisica Modema en Ingles

P Bl B Bl Bl Bl B
>

e B ks

Misica Moderna en Espafiol

Musica Clasica

La evaluacién del factor calidad y valor agregado es criterio del autor con base en platicas
con algunos expertos de la industria, tal y como se muestra en las tablas 4.5 y 4.6.

Tabla 4.5: Calidad 2

FACTORES RADIOPOLIS R. CENTRO R. RED R. FORMULA
Programacién 3 4 4 3
Transmisién 3 4 4 3
Cobertura 2 4 4 3
Imagen/Perfil de Estaci6n 3 3 5 3
Rating 3 4 2 3

Nota: Para evaluar la posicién con respecto de cada factor, se da una puntuacién de 1 (posicién débil) a 5
(posicién fuerte)

66



Tabla 4.6: Valor Agregado

FACTORES RADIOPOLIS R. CENTRO R.RED R. FORMULA
Calidad 3 4 3 4
Servicio 2 4 4 2
Paquete multimedios 5 1 1 1
Imagen 2 3 4 2

La evaluacién de la posicion del producto se hizo en base a la posicién en rating que

guardaban los principales grupos radiofénicos en diciembre de 1994 (tabla 4.7).

Tabla 4.7: vael de Ratmgs

FACTORES RADIOPOL[S " R. CENTRO " RRED | R FORMULA
Rating 223 474 218 245
Posicion 3 1 4 2

Fuente: Elaborado por el autor con informacién de INRA

La base para la evaluacion de la posicién en costos se muestra en la tabla 4.8. Los factores
restantes precio/condiciones de crédito y tecnologia se evaluaron segun criterio del autor
con base en platicas con expertos de la industria

Tabla 4.8: Anilisis de Costos

Conceptos " Radi6polis - | Radio Centro | " R.RED
Costo y gastos por punto de rating (M $) 61,862 24914 35,886
Costos y gastos

(% a ventas) 85.9 72.0 67.4

Fuente: Elaborado por el autor con datos de la BMV, informes de Radio Centro e INRA

En la tabla 4.9 se muestra la sintesis de la posicion competitiva de los principales actores
del mercado radiofonico en esa época. Radio Centro presentaba en general una posicién
s6lida dentro de la industria, sin embargo, existian algunos factores en donde no tenian una
ventaja absoluta, tales como la calidad y el precio / servicio. En el caso de valor agregado,
posicion en costos, se percibi6 una ligera superioridad de Radio Red, la cual radicaba
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basicamente en la alta diferenciacion que presentaba en materia de infraestructura de
informacién y noticieros, lo cual ofrecia un valor agregado real al radioescucha y al
anunciante en el sentido que captaba un segmento de radio escuchas de alto poder
adquisitivo y cubria el segmento de AM y FM en la Cd. de México y las principales
ciudades del pais. Es importante destacar, que los programas de noticieros ya mostraban un
alto crecimiento, el cual se iba a acrecentar en los afios subsecuentes.

Tabla 4.9: Posicién competitiva global

“RA ] "R.CENTRO [+ R-RED" *[* FORMULA " |

Producto

Versatilidad 4 4 2 3

Calidad 3 4 4 3

Precio/Condiciones de crédito 3 4 4 3

Valor Agregado 2 3 4 2

Posicién del Producto 3 4 2 3
Costo

Fosicién de costos 1 3 4
Tecnologla

Posicién 2 4 3 2
Evaluacién General 3 4 3 3

Nota: Para evaluar la posicidn competitiva de cada competidor en cada uno de fos factores, se da una puntuacion de
1 (posicién débdl) a 5, (posicin fuerte)

Con estos elementos descritos acerca del entorno competitivo y de la posicion competitiva
que presentaba la empresa, se pueden obtener conclusiones, que en un momento dado
pueden parecerse a aquellas que guiaron la formulacion de objetivos y estrategias del
Grupo, las cuales se resumen en la tabla 4.10 que describe sus fortalezas, debilidades,
oportunidades y amenazas.

Para concluir este andlisis estratégico, es importante caracterizar la fase, dentro de su ciclo
de vida, en la que se encontraba el mercado. Para ello, en la fig. 4.3 se presenta la evolucion
que ha tenido en los Gltimos afios el segmento de AM y FM en la Cd. de México (principal
mercado del pais), pudiéndose observar el terreno que ha venido ganando la FM a la otra
frecuencia (en etapa de declinacién) y ello debido a que ofrece una mejor calidad de
transmision en general y a que ha desarrollado productos que fueron penetrando en la gente
joven que constituye la mayoria del pais.

Asi, para que una empresa tuviera éxito futuro deberia haber tomado en cuenta para su
desarrollo los siguientes factores clave de éxito:
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Tabla 4.10: Diagnéstico de la situacién competitiva de Radio Centro

sy AEEHERRTORTATEZAS &0 o0 idks

e e U DEBILIDADES

Contaba con comunicadores y programas de calidad
Amplia gama de formatos radiofénicos

Fuerte estructura de investigacién de mercados
Cobertura nacional a través de 96 empresas afiliadas
Fuerte estructura de promocién de campo
Tecnologia de transmisién

e Gama multimedios limitada

e No contaba con una estructura s6lida de informacién y
noticias

e Su estacién con més rating la tiene a concesién por un
tiempo limitado

i 1 - OPORTUNIDADES = .. . ... 2

- AMENAZAS..

T ,
- A - 2

o Crecimiento a través de la adquisicién de grupos pequefios, los
cuales no podrian acceder por si solos a los retos del futuro:
alta competencia, productos sustitutos y nuevas tecnologfas

o Explotacion de nichos de pequefios anunciantes

o Explotacion del mercado de Guadalajara

o Proliferacion y crecimiento de medios alternativos de
entretenimiento, informacién y publicidad.
o Fortalecimiento de competidores a través de fusiones y alianzas




e Capacidad de crear una imagen de estaciébn y una programacion acorde a las
expectativas y perfil del publico que se deseaba captar (segmento objetivo)

Tener fuerte presencia en el segmento de FM

Capacidad de promocion directa

Tecnologia de transmisién

Oferta de paquetes multimedios

Optimar costos y gastos internos

Fig. 4.3: Evolucién del mercado de 1a radio en la Cd. de México

Audlencia de la radio en México, D.F.
(porcentaje)

1990 1995

g
8

PORCENTAJE
.o 8 8 8 &

Fuente: AC Nielsen

4.2 Desarrollo de Alternativas Estratégicas de la Empresa

Una vez desarrollado el diagndstico estratégico de la empresa, el siguiente paso es el
planteamiento de los objetivos y las estrategias para alcanzarlos, ello guiado por la misioén y
vision de la empresa que se definen a continuacion:

e Misién. Produccion y transmision de programas musicales, de entretenimiento, de
noticias y de contenido con una alta calidad, que capte el interés del piblico
radioescucha de tal manera que pueda ofrecerse la mds amplia audiencia a los agentes
de la inversion publicitaria y un retorno sobre la inversion atractivo al inversijonista

o Vision. Ser el lider absoluto del mercado, ofreciendo los productos de mds alta calidad
a los clientes y una alta rentabilidad a los accionistas
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Asimismo, la estrategia del Grupo, siguiendo los lineamientos de la mision y la vision, se
basaba' en administrar su portafolio de estaciones de tal manera que se le ofreciera a los
anunciantes todos los segmentos demograficos a los que deseen llegar, ello apoyado en
profundas investigaciones de mercado, innovacién de programas e inversion constante en
tecnologia de punta. Siguiendo esta linea, en 1994 la empresa se planteaba la posibilidad de
adquirir un grupo radiofénico que le permitiera fortalecer su liderazgo en la industria y
lograr un crecimiento sostenido en un mercado en madurez y muy competido, lo cual era
necesario para afrontar las necesidades de flujo que se requeriran después del afio 2000 para
acceder al cambio sustancial que se dar4 de tecnologia de transmisién analogica a digital la
cual ya se encontraba a prueba en los mercados de Europa y Estados Unidos.

Con todos los hechos mostrados, se tratard de reconstruir un conjunto de posibles
alternativas estratégicas que se le podrian haber presentado a la empresa y de hecho, una de
ellas constituye el camino que decidio seguir.

Siguiendo la metodologia que se planted en el capitulo anterior, a continuacién se presentan
un conjunto de propuestas, que serviran de base para la construccion de las alternativas
estratégicas:

P,: No hacer cambio alguno

Pi:  Ajustar la estructura organizacional a las condiciones de la demanda del
mercado

P2:  Desarrollar una infraestructura de informacion y noticias a la altura de Radio
Red

P3:  Adquirir Radio Red

La primera propuesta implicaba que la empresa continuara con la tendencia mostrada hasta
ese momento, lo cual la llevaria seguramente a una pérdida importante de competitividad y
valor econémico.

La propuesta “P,” se refiere a que la empresa debia ajustar sus costos y gastos de tal
manera que recobrara rapidamente sus niveles de utilidad de operacion histéricos (35% en
promedio)

La tercer propuesta “P,” implicaba hacer una serie de inversiones en vehiculos de
transporte tales como motocicletas, automoéviles e incluso helicOpteros para igualar la red
de monitoreo citadino de Radio Red; asimismo, requeriria de contratar reporteros y
conductores de noticias que igualaran el equipo del noticiero “Monitor”, lo que traeria
cOmo consecuencia un incremento importante de los costos de operacion.

Por ultimo, P; claramente significaba realizar una operacion de fusién o adquisicioén con la
empresa Radio Red que resultaba el complemento ideal para fortalecer la operacién de
Radio Centro. Méas adelante se hard un andlisis de las repercusiones cuantitativas en
términos de valor econémico de cada una de estas propuestas.

! Segiin se describe en su informe a la Securitie Exchange Commission de E.U.
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Siguiendo con el

modelo de toma de decisiones, en la tabla 4.11 se presenta la matriz de

alternativas estratégicas producto de las propuestas anteriores.

Tabla 4.11: MATRIZ DE ALTERNATIVAS POSIBLES

Propuestas

=
o
[ 8]
o
w

—_ O == OO = O
== OO —= OO
—_——o|=|o|e|o

En principio las alternativas estratégicas E® y E son eliminadas del analisis debido a que
la propuestas P, y P3 no se pueden dar de manera conjunta. Las restantes alternativas seran
analizadas con mas detalle en la siguiente seccion.

4.3 Modelo de Proyeccion de Flujos de la Empresa

De acuerdo al modelo de estimacion de los flujos de efectivo futuros de la empresa, que se
denominé operador “®”, el primer paso a seguir es construir el vector de entorno, que en el
caso que nos ocupa cuenta con las siguientes variables:

Fi = (%CPIB;, TC;, %CM,;, INF;, TCetes;, Kpi,)

donde

%AP]Bi:
%ACMi:

I:NF;:
Tci:
TCetes;:
Kpi:

expresa el porcentaje de incremento del PIB en el periodo i

expresa el porcentaje de crecimiento de la inversién total en medios en el
periodo i

expresa la inflacién en el periodo i

expresa el tipo de cambio promedio en el periodo i

expresa la tasa de Cetes en el promedio i

es el costo de la deuda de la empresa en el periodo i
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De estas variables se desprenden un conjuntc de relaciones fundamentales en las
estimaciones. En primer lugar, para medir el impacto de la economia en la inversién
publicitaria en medios es importante estimar la elasticidad de la demanda de publicidad en
medios con respecto a las variaciones del PIB, la cual se puede expresar de la siguiente
manera:

AM: @.1
% APIB;

De esta expresion se desprende una ecuacién para estimar el valor de la inversion
publicitaria en medios en funcién de las variaciones de la economia:

VMi=VMi(1 +a%APIB), e (4.2)

donde VM, expresa el valor de mercado a precios constantes del afio base en el periodo de
tiempo t.

En segundo lugar, es imporiante analizar y establecer hipétesis acerca del impacto de las
variaciones globales de precios en la variaciones de precios € insumos del mercado de la
publicidad; para ello es necesario construir expresiones para las inflaciones particulares de
los precios de la publicidad en radio, costos de produccién y transmision y gastos:

INFM;=C,.INF, (4.3)
INFCi = Cz.INFi ......... (4.4)
INFGj=C3INF;, 4.5)

Donde C;, C; y C; son constantes que determinan un nivel de inflacién de cada uno de los
rubros mencionados en funcion de 1a inflacién en la economia.

De las expresiones 4.2 y 4.3 se puede deducir que los valores de mercado de la inversién

publicitaria total en términos corrientes estan dados por:

VMi*= VM,;.(1+ INFMD (4.6)
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De esta ultima expresion se puede deducir una expresion para estimar el valor de la
invesrion publicitaria en radio en términos corrientes:

VMR*= %PR.VM;*, L 4.7

donde %PR; expresa el porcentaje de participacion de! radio en funcién de la inversién
publicitaria total en el periodo i.

Para estimar el coeficiente o de elasticidad de la inversion publicitaria con respecto del
PIB, se hizo necesario reconstruir en primera instancia su comportamiento histérico con
base en informacién publica de la Asociacion Mexicana de Agencias de Publicidad
(AMAP), Televisa, TV Azteca y Radio Centro. Desafortunadamente no fue posible
encontrar estadisticas varios afios atras a 1994 para medir este coeficiente, razén por la cual
se estudi6 el periodo 1991-1997 y se utilizaron los resultados para las proyecciones del
modelo.

El proceso metodoldgico para determinar el tamafio y estructura de la inversion publicitaria
en Meéxico, se dividié en tres fases. En la primera se estimé el tamaiio de la inversion
publicitaria en TV, partiendo de la informacion de ventas de Televisa y TV-Azteca. En la
segunda fase se extrapolé la inversion total a partir de un supuesto de participacion de la
inversion en TV del total, tomando como base cifras de la AMAP. En la tercera fase se
estim6 la inversion publicitaria en Radio tomando como base las ventas de Radiépolis y
Radio Centro, los célculos sobre el mercado total y un supuesto de participacion del radio
en la inversion total.

i Estimacién de la Inversién Publicitaria en TV

e La medicion del mercado se hizo a cifras corrientes de cada afio.

e [as ventas de television de Televisa se extrajeron de los informes anuales del Grupo de
1994 (ventas de 1991-1994), 1996 (ventas de 1995-1996) y del informe a bolsa de 1997.
Para convertirlas a ventas de tiempo publicitario a precios corrientes de cada afio, se
siguid el siguiente proceso:

Tabla 4.12: Ventas de tiempo publicitario de Televisa

Ventas TV Factor (1) Factor (2) Ventas
Televisa (M$) Tiempo
Publicitario (M$)

1991 2,649.6 90% 1.033 2,308.5
1992 3,200.1 90% 1.033 2,788.1
1993 3,798.0 90% 1.033 3,309.0
1994 3,855.2 90% 1.033 3,358.8
1995 6,198.1 87% 1.484 3,633.8
1996 6,922.3 85% 1.105 5,324.8
1997 8,741.5 87% 1.060 7,176.7

(1) Indica el porcentaje de la ventss totales de television obtenidas de la venia de tiempo publicitario.
(2) Factor de descuento para convertir a pesos corrientes de cada afio y corresponde &l cociente del IPC de diciembre del afio al que se
encuentran actualizadas las ventas entre el IPC promedio de cada afio.
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e Las ventas de tiempo publicitario de TV Azteca se extrajeron del documento “TV
Azteca Succes & Growth”, hecho publico por la empresa en 1997 y de la informacién a
bolsa de 1997. Los datos de ventas totales son consistentes en ambos documentos en
1996 y 1997, afios en que se interceptan las informaciones.

e El mercado de inversion publicitaria en TV se extrapolo, para el periodo 1991-1993,
suponiendo una participaciéon de mercado de Televisa del 90%. Para 1994-1997 (periodo
en el que ya se cuenta con informacion de TV Azteca) se calculd como la suma de las
ventas de Televisa més las de TV Azteca més las de otros (Canal 11, Canal 22 y Canal
40), con el supuesto de que la participacion de mercado de estos ultimos a crecido del
1% en 1994 a alrededor de 3% en 1997 (sobre todo por la evolucion del Canal 40).

ii Estimacién de Ia Inversién Publicitaria Total en Medios

e El mercado de la inversion publicitaria total se calculd dividiendo la inversion
publicitaria en TV a pesos corrientes entre el porcentaje que representa de la inversion
total reportado por la AMAP en cada afio.

iii Estimacién de la Inversién Publicitaria en Radio

o El mercado de la inversion publicitaria en radio se calculé multiplicando la inversion
publicitaria total a pesos corrientes por el porcentaje que representa la radio de la
inversion total reportado por la AMAP en cada afio.

e Las ventas de tiempo publicitario de Radio Centro (para estimar la participacién de
mercado) se extrajeron de sus informes a bolsa (se excluyeron las ventas de Cadena
Radio Centro, por ser ventas de programas en E.U.).

Los resultados de esta investigacion, en el caso de la inversion en radio, son los que se
presentaron en la figura 4.2. En la tabla 4.13 se presentan los crecimientos de dicha
inversion VS. el crecimiento del PIB que sirvieron para estimar “c.”” mediante una regresion
lineal, asimismo, se presentan algunos indicadores para medir la bondad de ajuste del
modelo.

De acuerdo a los estadisticos del ajuste, existe una correlacion aceptable entre ambas
variables, asimismo, la prueba de bondad de ajuste cuya hipétesis nula es =0, es rechazada
con un nivel de significancia menor al 1%, lo cual es indicativo que el modelo es
explicativo de las variaciones del crecimiento de la inversion publicitaria total.

Posteriormente, se construyeron tres escenarios (optimista, probable y pesimista), con base
en prondsticos del CAIE y CIEMEX-WEFA, de la economia mexicana para el periodo
1995-1999. En la tabla 4.14 se presentan estos escenarios, en forma de una matriz
constituida por los vectores de entorno de cada afio, los cuales son la base para la
alimentacion del modelo. Los supuestos de mercado de los escenarios son que debido a la
recesion esperada en el primer afio de prondstico (1995) los precios crecen a un menor
ritmo de la inflaciéon (C; = 70%) y los costos y gastos se pueden contener al 80% de la
inflacién (C2 = C3 = 80%). Adicionalmente, se supuso que la radio seguiria perdiendo
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competitividad respecto a otros servicios de entretenimiento sobre todo TV), por lo que su
participacién de la inversion publicitaria total disminuiria.

Tabla 4.13. Estimacién del coeficiente de elasticidad o

. -1991 - 1992 . 1993 | 1994 :|: 1995.]...1996. | 1997 -
%APIB (1) 42 3.6 2.0 44 6.2 52 7.0
%AM 20.6 24.6 11.5 33 -18.6 16.0 26.0
Estimador de o 3.52

Coeficiente de correlacion 0.87

Estadistico F

18.03

Valor Critico de F

0.008

(1) Fuente. Banxico

El siguiente paso en el proceso de construccion del modelo, fue establecer el efecto de la
estrategia en las variables de operacion, es decir, construir el vector de estrategia para cada
afio y formar una matriz de estrategia que refleje el comportamiento de las variables de
operacion. En este caso el vector de estrategia se define en los siguientes términos:

E; = (PM;, %ACP;, %ACO;, %ACI;, %AGA;, %AGV;, IAF;, Ad;)

donde

PMiZ
%ACPi:

%ACOi:

%ACI ic
%AGAi:

%AGA;:

Adi:

expresa la participacion de mercado objetivo de la empresa en el periodo i
es el porcentaje de crecimiento real de los costos de produccién en el
periodo i

es el porcentaje de crecimiento real de los costos de operaciéon en el
periodo 1

es el porcentaje de crecimiento real de los costos indirectos en el periodo i
es el porcentaje de crecimiento real de los gastos de administracién en el
periodo i

es el porcentaje de crecimiento real de los gastos de ventas en el periodo i
expresa la inversion en activo fijo en i

expresa la adquisicién de alguna empresa en i
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Tabla 4.14: Matriz de entorno

OPTMISTA
| _PROYECCION
1995 . ] 906 | 1997 T 1 P
MACROECONOMICAS

% de Crecimiento del PIB 0.00% 4.0% 53% 6.0% 6.0% 5.0% 6.0%
% de Crecimiento de la Inversion en Medios 0.00% 14.00% 18.55% 21.00% 12.00% 10.00% 12.00%
Valor del Mercado Tolal (M$ comientes) 8,054 11,018 14,620 19,472 23,553 27,722 33,222
Participacién de Radio en el Mercado Total 10.30% 10.00% 10.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00%
Valor del Mercado (M$ cormientes) 830 1,102 1,463 1,752 2,120 2,495 2,990
Inflacion 40.0% 20.0% 12.0% 10.0% 8.0% 7.0% 7.0%
Inflacién promedio 17.2% 8.9% 5.4% 4.5% 3.6% 3.2% 32%
Inflacion Mercado 28.0% 20.0% 12.0% 10.0% 8.0% 7.0% 7.0%
inflacién Costos Directos 32.0% 20.0% 12.0% 10.0% 8.0% 7.0% 7.0%
Inflacion Costos Indirectos y Gastos 32.0% 16.0% 9.6% 8.0% 6.4% 5.6% 5.6%
Tipo de Cambio (prom.) 55 7.0 7.4 79 8.4 8.8 92
Cetes (prom.) 40.0% 25.0% 15.0% 13.0% 12.0% 11.0% 11.0%
Costo de la deuda 50. 35.0% 25.0% 23.0% 22.0% 21.0% 21.0%
PROBABLE

|  MACROECONOMICAS . |

% de Crecimiento det PIB -3.00% 28% 4.5% 5,0% 5.0% 4.5% 5.0%
% de Crecimiento de la Inversién en Medios -10.50% 9.80% 15.75% 17.50% 10.00% 9.00% 10.00%
Valor del Mercado Total (M$ corrientes) 7,723 10.770 14,336 19,035 23,032 27,365 32,509
Participacion de Radio en el Mercado Total 10.30% 10.00% 10.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00%
Valor de! Mercado (M$ corrientes) 796 1,077 1,434 1,713 2,073 2,463 2,926
Inflacion 50.0% 27.0% 15.0% 13.0% 10,0% 9.0% 8.0%
Inflacion promedio 21.2% 11.8% 6.7% 5.8% 4.5% 4.1% 3.6%
Inflacién Mercado 35.0% 27.0% 15.0% 13.0% 10.0% 9.0% 8.0%
Inflacién Costos Directos 40.0% 27.0% 15.0% 13.0% 10.0% 9.0% 8.0%
inflacitn Costos Indirectos y Gastos 40,0% 21.6% 12.0% 10.4% 8.0% 7.2% 6.4%
Tipo de Cambio (prom.) 62 83 8.8 9.7 10.4 11.1 117
Cetes (prom.) 44,5% 33.4% 18.0% 16.0% 14.1% 13.0% 12.0%

o de | a 54.5% 434% 28.0% 26.0% 24.1% 23.0% 22.0%
PESIMISTA
PROY] N
'ﬂ.mﬁ;_-:u .-';.!.i._-'i m' 2!

| MACROECONOMICAS

% de Crecimiento del PIB -6,00% 2,0% 3.0% 3.5% 4.0% 3.5% 4.0%
% de Crecimiento de la Inversion en Medios -21,00% 7.00% 10.50% 12.25% 8.00% 7.00% 8.00%
Valor del Mercado Total (M$ corrientes) 7.272 10,348 14,294 19,254 24,953 31,239 38,798
Participacién de Radio en el Mercado Total 10,30% 10,00% 10.00% 9.00%. 9.00% 9,00% 9.00%
Valor del Mercado (M$ comientes) 749 1,035 1,420 1,733 2,248 2,811 3,492
Inflacién 60.0% 33.0% 25.0% 20.0% 20.0% 17.0% 15.0%
Inflacin promedio 25.2% 14.3% 11.0% 8.9% 8.9% 7.6% 6.7%
inflacién Mercado 42.0% 33.0% 25.0% 20.0% 20.0% 17.0% 15.0%|
inflacién Costos Directos 48.0% 33.0% 25.0% 20.0% 20.0% 17.0% 15.0%
Inflacién Costos Indirectos y Gastos 48.0% 26.4% 20.0% 16.0% 16.0% 13.6% 12.0%
Tipo de Cambio (prom.) 7.0 87 10.6 124 14.5 16.6 18.8
Cetes (prom.) 50.0% 40.0% 30.0% 25.0% 25.0% 21.0% 20.0%
[Costo de la deuda 60.0% 50.0% 40.0% 35.0% 35.0% 31.0% 30.0%

Fuente: Elaborado por el autor con base en informacién del CAIE y Macro Asesoria Econdémica
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De las estrategias planteadas en la matriz de la tabla 4.11 se valuaron las estrategias Eg (no
hacer nada), E; (reestructura orgaunizacional), E; (crear una infraestructura sdlida de
informacion y noticiarios) y E3 (adquirir Radio Red). A continuacion se detalla el impacto
de cada estrategia en las variables de operacion.

Estrategia E,

Si la empresa hubiese seguido esta estrategia, los niveles de competitividad se hubiesen
deteriorado con la consiguiente pérdida en participacion de mercado. Para efectos de
valuacion de la estrategias, se afiadio el supuesto de que la tnica inversion que se haria es
de mantenimiento de las plantas transmisoras ($8.4 millones de délares durante el periodo
de planeacion). En la tabla 4.15 se resume el impacto de la estrategia en la operacion.

Tabla 4.15: Impacto de la estrategia Eg en las variables de operacién

__PROYEGCION ___ ———
& 'A':’ 199 F“’E:‘“ﬁ 43[“.'--.-.5 -jll-_'i-:r- A =

| VARIABLESDEESTRATEGIA |

Participacién de Mercado 22.5% 21.0% 20.5% 20,0% 20.0% 20.0% 20.0%

% Crec. Costo de Produccién 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

% Crec. Costo de Operacién 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

% Crec. Costos Indirectos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.9

% Crec. Gastos de Administracion 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

% Crec. Gastos de Venta (% a ventas) 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Clientes y Documentos por Cobrar (dias) 734 73.1 73.1 731 73.1 731 731

Venta de activos [1]

Crecimiento en perpetuidad 5.0%

INVERSIONES

Activo Fjo (M$ USD) 500 500 1,000 1,000 1,000 1,000 1,500
$ USD) Q 0 Q [ 0 0

Estrategia E|

Esta estrategia supone la busqueda de mejoras operativas tendientes a reducir los costos y
gastos tal y como se muestra en la tabla 4.16. La competitividad sigue a la baja y las
inversiones son las indispensables para mantener la operacion; asimismo, las cuentas por
cobrar son reducidas con el objeto de optimizar el capital de trabajo. A este tipo de
estrategia se le conoce como estrategia de ordefia de la empresa o generadora de efectivo.

Tabla 4.16: Impacto de la estrategia E, en las variables de operacién

| VARIABLES DE ESTRATEGIA \

Participacién de Mercado 22.5% 21.0% 20.5% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
% Crec. Costo de Produccion -5.0% -5.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 10.0%
% Crec. Costo de Operacitn -5,0% -5.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
% Crec. Costos Indiectos -10.0% -10.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
% Crec. Gastos de Administracién -10.0%)| -15.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 10.0%
% Crec. Gastos de Venta (% a ventas) -10.Q -15.0% 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% 10.0%
Clientes y Documentos por Cobrar (dias) 60.0 50.0 400 40.0 40.0 40.0 40,0
Venta de activos 102,448

Crecimiento en perpetuidad 5.0%
INVERSIONES

Activo Fo (M$ USD) 500 500 1,000 1,000 1,000 1,000 1,500
\Adquisiciones (M§ USD) Q 0 0 0 0 0 1]

78



Adicionalmente se considera la venta de acciones de “Heftel”, empresa de E.U. orientada al
publico hispano; activo que resultaba improductivo en términos de generacion de efectivo.

Estrategia E,

Esta estrategia estaria orientada a incrementar la competitividad de la empresa y su
participacion de mercado. Como ya se sefiald, hubiese requerido un costo mayor de
produccion y mayor inversion en infraestructura y tecnologia de transmision para mejorar
la red de informacioén y monitoreo citadino, sin embargo, el crecimiento estaria limitado al
numero de estaciones con las que contaba la empresa en ese momento. Para la estimacion
de los costos se tomo en cuenta el nivel de costos que tenia Radio Red en 1994, de los
cuales el 80% estaba asociado a la produccion de sus estaciones “Red” tanto en AM como
en FM. Se adicion¢ el supuesto de un incremento de 8 puntos de participacion de mercado
en el transcurso del horizonte de planeacion (tabla 4.17). También contempla la venta de
acciones de Heftel.

Tabla 4.17: Impacto de la estrategia E, en las variables de operacién

YARIABLES DE ESTRATEGIA
Participacién de Mercado 22.5% 23.5% 25.0% 27.0% 28.0% 30.0% 30.0%
% Crac. Costo de Produccion -5.0% 33.0% 0.0% 0.0% 10.0% 0.0% 10.0%
% Crec. Costo de Operacién -5.0% 25.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
% Crec. Costos Indirectos -10.0% 7.0% 7.0% -10.0% 0.0% 0.0% Q.0
% Crec. Gastos de Administracion -10.0% 0,0% 0.0% 0.0% 10.0% 0.0% 10.0%
% Crec. Gastos de Venta (% a ventas) -10.0% 0.0% 0.0% 0.0% 10.0%. 0.0% 10.0%
Clientes y Documentos por Cobrar (dias) 60.0 50.0 40.0 40.0 40.0 40.0 40,0
Venta de activos 102,448
Crecimiento en perpetuidad 6.0%
INVERSIONES
Activo Fijo (M$ USD) 1,000 3,000 2,000 2,000 2,000 ~__ 3000 3,500
|Adauisiciones (M$ USD) 0 0 0 0 0 0 4]

Estrategia E;3

Desde el punto de vista cualitativo, la adquisicion de Radio Red parecia lo mas viable ya
que el incremento de la competitividad seria inmediato al incorporar el mejor sistema
radiofénico de informacion y noticias, a comunicadores de ya reconocida capacidad y
evitar que esta empresa fuese adquirida o se fusionase con alguno de los otros competidores
importantes. Los resultados también serian inmediatos, por ejemplo un incremento del 17%
de la participacion de mercado, que era la que tenia Radio Red en 1994, ademas se
obtendrian mejoras en gastos por sinergias comerciales y de administracion. La inversion
en activos seria menor al caso anterior ya que la empresa que seria adquirida ya contaba
con una infraestructura importante. Por otro lado, el monto de la adquisicion, que por esas
fechas se estimaba en $70 millones de dolares, podia ser financiado sin problemas debido a
la sanidad financiera que tenia Radio Centro. En la tabla 4.18 se muestran los detalles



cuantitativos de la estrategia. Es importante destacar, que la venta de las acciones de Heftel,
era fundamental para el financiamiento de las inversiones planteadas por la estrategia.

Tabla 4.18: Impacto de la estrategia E; en las variables de operacién

YARIABLES DE ESTRATEGIA

Participacitn de Mercado 225%. 39.5% 39.9 40.0% 40.0% 40.0% 40,0%
% Crec. Costo de Produccion -5.0% __66.0% 0.0% 0.0% 10.0% 0.0% 10.0%
% Crec. Costo de Operacion -5.0% 52.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
% Crec. Costos Indirectos -10.0% 20.0% 0.0% 0.0% 10.0% 0.0% 0.0%
% Crec. Gastos de Administracion -10,0% 30.0% 0.0% 0.0% 10.0% 0.0% 10.0%
% Crec. Gastos de Venta (% a vertas) -10.0% 50.0% 0.0% 0.0% 10.0% 0.0% 10.0%
Clientes y Documentos por Cobrar (dias) 60.0 $0.0 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0
Venta de activos 102,448

Crecimiento en perpetuidad 7.0%
INVERSIONES

Activo Fjo (M$ USD) 500/ 500, 1,000 2,000 2,000 2,000 3.000
Adquisiciones (M$ USD) 35,000 35,000 0 [¢] 0 0 0

La ultima fase de la construccion del operador “®” consistié en el establecimiento de las
relaciones endogenas. El sistema de ecuaciones empleado fue basicamente el mostrado en
el capitulo 3 (expresiones de 3.9 a la 3.15) con la variante de que el nivel de ingresos se
determiné mediante el tamafio de mercado de la inversion publicitaria en radio y la
participacién de mercado objetivo en cada periodo:

Vi = VMi*.PMi e (48)

En el caso de esta industria, no existen costos variables en un sentido estricto, si no que
juegan un papel dual en el tiempo, es decir, en un determinado momento son variables y en
otro se comportan como fijos; por ejemplo, la empresa puede decidir cambiar el formato de
una estacion para atraer un mayor auditorio incrementandose los costos de produccion. Si la
estrategia tiene éxito y se incrementan los “ratings”, en un periodo futuro las ventas de la
estacion se iran incrementando, permaneciendo los costos fijos. Asi en términos de la
caracteristica de la industria el vector de variables endogenas tomo la siguiente forma:

Yi = (V;, CP;, CO; CL;, GOy)
Donde:

CP;: representa el costo de produccion en el periodo i y se compone principalmente
de pago de honorarios a locutores, guionistas, reporteros, etc.

CO:x: representa el costo de operacion de los estudios y cabinas de las estaciones de
radio, asi como, de las plantas de transmision en el periodo i
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CIi: son los costos indirectos de las estaciones de radio y estan asociados a la
administracion y publicidad y promocién de las mismas en el periodo i

GO;: representa los gastos de operacion de la empresa y estan referidos a la
administracion corporativa y a los gastos de venta de la misma

Las bases y los criterios contables para las proyecciones fueron las siguientes:

¢ La informacion base de proyeccién se fundamenta en los estados financieros de 1993 y
1994 reportados por Radio Centro a la “Securities Exchange Commission” de los
Estados Unidos

e La apertura de costos y gastos sefialada en la estructura del vector de variables
endégenas se hizo con base en el conocimiento del autor acerca de la composicion de
costos de un importante Grupo de radio

e Puesto que el modelo de construccién de flujos requiere de informacién contable
histérica y la informacién empleada se encontraba a pesos de poder adquisitivo de
diciembre de cada afio, los efectos inflacionarios producto de la aplicacién de las 3’as
adecuaciones del Boletin B-10, se eliminaron mediante la division de las cifras de los
reportes mencionados entre un factor de inflacién promedio del afio correspondiente. El
factor de inflacion promedio se determind mediante las siguientes formulas:

Factor,=(1+INF®» .. 4.9
donde
1+inf,*)" —1
INF;* = ( u;f’z -r (4.10)
12

con inf* que expresa la inflacién mensual promedio.

® Los estados financieros proyectados que se presentan para cada caso de estrategia,
incorporan las politicas del Boletin B-10, sin embargo, los efectos de reexpresién son
mostrados de manera separada

¢ Los flujos de operacion corrientes de cada aflo de proyeccién se convirtieron a délares,
para efectos de estimacién del “VE”, dividiéndolos entre el tipo de cambio promedio
proyectado de cada afto.

Es importante destacar que para analizar las necesidades de financiamiento, en el caso de
ser requeridos por la estrategia, se afiadi6 el siguiente algoritmo al modelo:

i Se fijo un monto de caja minimo para cada aflo “Ca;”
ii Si la generacién neta de caja “FCN;” en el periodo i es negativa entonces efectuar paso
iii
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ili Financiamiento de largo plazo en el periodo i debe ser tal que se satisfaga el siguiente
conjunto de ecuaciones:

& =UO* +d; - (ACT; + AAFN; +di + ANOA) L. 4.11)
Cai=Ca,+¢ +AOO, 4.12)

sa Ca=cy Ca=¢

donde los términos que no se habian definido: AOQ; ¢, ¢, representan
respectivamente, los cambios en todas las cuentas no incluidas en el cdlculo del flujo
de operacion y a los montos fijos de caja en los periodos respectivos.

Para definir los montos de inversiones temporales por exceso en caja se siguié un
algoritmo similar.

4.4 Estimacién del Costo de Capital

En el “Capitulo 2" se dieron tres recomendaciones practicas para estirar el costo de capital
de una empresa, independientemente de si cotiza 0 no en alguna bolsa de valores, utilizando
el “CAPM”. Siguiendo estas recomendaciones, en la tabla 4.21 se muestra informacion
acerca de las proyecciones que se tenian para los cinco afios posteriores a 1994 acerca de la
inflacién promedio de E.U. en el periodo y de los TBonds a 10 afios; asimismo se presenta
el premio de mercado basado en un promedio geométrico de 1926-1988 de las diferencias
entre el rendimiento del S&P 500 y los bonos del tesoro de largo plazo.

Tabla 4.21
Inflacién EU. 2.02%
Tasa libre riesgo (TBonds 10 afios) ' 6.46%
Premio de Mercado® 5.40%

' CIEMEX-WEFA LXXXXIH Junta Trimestral, Dic. 1994

? Ibbotson Associates (1989)

En cuanto a la informacién histérica de la beta de la empresa de una fecha cercana al inicio
del periodo de valuacidn, la cual es necesaria para aplicar adecuadamente el “CAPM”, es
dificil de conseguir a un bajo costo ya que solo empresas como “Ibbotson” o “Barra” tienen
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bases de datos disponibles pero con un costo elevado, sin embargo, se pudo obtener
informacion actual pablica de dicho pardmetro que se presenta en la tabla 4.22, en donde
ademas se presentan, una serie de indicadores de estructura financiera tanto de Radio
Centro como de las principales empresas de radio de los E.U. que sirvieron de base para
evaluar el riesgo de la empresa. Como se pudo observar, Radio Centro presenta una
estructura operativa solida con margenes bruto y de operacion superiores a las empresas de
E.U., asimismo, su apalancamiento refleja un bajo riesgo comercial, sin embargo, su beta es
muy superior a las empresas estadounidenses producto de un mayor riesgo pais, que de
acuerdo con esta informacion equivaldria a 8 puntos porcentuales por arriba del riesgo de
inversion en la industria de radio de E.U., tasa similar a la considerada en valuaciones que
el autor efectud en 1994 y 1995 (caso San Rafael y Crisoba). Por lo tanto, podria pensarse
en una Beta de 2.14, para valuar las alternativas de estrategia de la empresa a finales de
1994.

Tabla 4.22: Estructura Financiera de Radio Centro y las principales empreas de radio de E.U.

Empresas Utilidad Utilidad de Deuda a Precio / Valor de Beta

Bruta Operacion Capital Flujo Mercado

(%) (%) (veces) (MMS$ USD)

Radio Centro 54.0 38.0 0.10 n.d. 272 2.14
Clear Channel
Communications 38.2 20.0 0.48 42.5 12.000 0.35
Emmis Broadcasting 46.3 26.6 5.12 26.7 371 0.35
Chancellor Media
Corp. 43.9 .. 6.08 0.69 30.6 5,900 0.98
Jacor
Communications Inc. 39.3 13.6 1.07 248 2,630 0.61

Fuente: Pagina de Internet “Altavista Finance” del 2 de junio de 1998

De acuerdo con la ecuacion 2.21, el costo de capital esta dado por:

ks = rr + B[E(m) - 1],

asi, aplicando la informacién anterior, el costo de capital de la empresa seria

ke = 6.46% + 2.14(5.40)% = 18.0%
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4.5 Valuacién de las Estrategias de la Empresa

Siguiendo con el proceso de valuacion y con todos los elementos hasta este momento
desarrollados, en esta seccion se presenta el proceso de discriminacion econdmica de las
estrategias propuestas.

Es importante destacar que para la generacion de los nimeros aleatorios de la distribucion
beta que propone el modelo de Hillier, se utilizo el programa estadistico “Statgraphics”.
Para cada estrategia, se realizaron 10 simulaciones para estimar el “VE” y se generaron 100
numeros aleatorios para calcular el flujo promedio de cada afio del horizonte de planeacion
en cada una de las simulaciones.

Estrategia E°

En la tabla 4.23 se presenta el resumen de los flujos de operacion resultantes de aplicar el
modelo de proyeccion de flujos, dada la estrategia E°, en cada uno de los entornos
planteados (conjunto {(L;, Mg, H;); i =1,..,7}, asimismo, se presenta el conjunto de
parametros de la distribucién de probabilidades de los flujos {(a;, b); i =1,..,7}, los cuales
satisfacen las ecuaciones 3.32 y 3.33.

Tabla 4.23: Variables y pardmetros del modelo de Hillier en el caso de la alternativa E°

e 7 b i [T T pm— "—]_'I_".' u’f;. .—_:‘:il' 'm' gty iy 17"

SLF® )=l 3272 4,540 7,918 10,837 14,100 18,002 21,872
@, F™, ) =Mo 1,337 1,465 4,042 5,769 8,084 10,895 13,491
OLF® 3= (277) (909) (63) 815 1,661 3,653 4,993
Mi 0.455 0.436 0,514 0.494 0,516 0.505 0.503
a 2,709 2.578 3.084 2.966 3095 3028 3.021
b 3,249 3.339 2912 3.034 2.899 2972 2.979

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

En la tabla 4.24, se presentan los resultados de la simulacién para estimar el valor
econdémico esperado bajo esta alternativa estratégica.

Tabla 4.24: Resumen del proceso de simulacién para estimar el “VE” de E’

REPETICIONES DEL PROCESO
Limite Limite
M$USO 1 2 3 4 ] [ ki 8 ] 10 | interior | superior
B 313 s: 1 53,824 839 53,101 54,457
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Tabla 4.25: Estado de Resultados Proyectado de Radio Centro bajo la alternativa E° y el escenario probable

REAL PROYECCION (M$!
1994 - 1998 -] “-q008 - | e97 - |-+ 1908 1  1e99. | . 2000 [ 2001
INGRESOS TOTALES
Ventas de Publicidad 139,102.0 178,0809 | 228,189.5 293,801.8 3428276 | 414,679.4 492,561.8 586,163.4
Otros Ingresos 19,803.0 20,583.2 28,754.7 34,721.3 41,196.8 47,5823 54,457.9 81,755.3
Efecto de Actuslizacién 52460 |  42.306.43 30.186.74 22.022.22 2238500 | 20.817.94 2221351 23390.77
Total Ingrescs 16298101 24196041 2854109 | | 4064894 | 482.979.8 568.233.2 670.300.5
COSTO DE VENTAS
Costo de Producclén 44,3264 82,057.0 78,812.3 90,834.2 102,418.8 112,658.3 122,797.5 132,821.3
Costo de Operacién de Estaciones 30,401.2 55,164.7 70,055.3 80,563.6 91,036.9 100,140.8 109,153.3 117,885.5
Efecto de Actualizactén 27833 24.901,43 17.828.10 11.472.94 11.272.31 9,685.47 9.419.11 9.057.63
Costo Directo 86,5610.9 1424201 |  166,495.8 182,670.8 204,725 222.384.4 241,369.9 260,564.5
Costos Indirectos 14,775.5 20,685.7 26,153.8 28,172.3 31,102.2 33,500.4 36,008.9 38,313.4
Efecto de Actualizacién 473.0 43944 2.978.6 18880 1.812.3 15131 1462.3 1.385.3
Total Costo de Ventas 104.759.4 167.2001 |  194.6282 212.731.0 237.640.3 267.487,8 278.841.0 209.263.2
RESULTADO BRUTO 62,191.6 74.769.3 90.482.7 137.904.2 168.540.1 |  226.491.9 290.392.2 371.048.3
GASTOS DE OPERACION
Administracién 78756 11,025.8 13.407.4 15,016.3 16,578.0 17.904.2 19,1934 20,421.7
Venta 7.935.3 11,1094 13.509.1 15.130.1 16.703.7 18.040.0 19.338.8 205765
Efecto de Actualizacién 522.7 47023 31873 20203 1,939.3 1.619.1 1,564.7 14824
Total G. de Operacién 163338 |  26.837.6 301038 32,168.7 36.221.0 37.863.3 40,096.9 42,480,6 |
EBITDA 45.858.0 479317 603789 |  105.731.8 13332811 1879285 | 328.565.6
Depreciacion Histérica 2,452.5 4,382.3 4,580.8 5,030.4 5,516.1 6,037.4 8,590.4 7,484.1
Efecto de Actualizacién 43705 18,973.0 21,468.9 253778 29,330.8 32,8165 36,312.3 39,744 5
Amortizacién Histérica 133.2 133.2 133.2 133.2 133.2 133.2 133.2
Efecto de Actualizacién 66.8 120.5 158.8 196.5 229.5 262.2 293.8
Total Dep, v Amert. _6.8230 205551 | 263124 30.699.9 35.176.7 39,2156 43.298.0 47,635.6
- = — e e T v
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO
Neto de Intereses (5.655.0) 4861.2) (18739.4) (198059  (26988.8)  (34512.2) (43 856.0 (54,832.8)
Pérdida Cambiaria (7.782.0) - - - - - .
Resultado por Poslcién Monetaria 6.780.0 3.9604 22205 1.575.2 21132 1,814.6 2.027.3 2.139.4 |
Total CIF 16.857.0) (9000 (165189 (182307 (248758  (32,607.8) 141,828.7) (52,693.4)
OTROS GASTOS (INGRESOS) (2.617.0)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 48,309.0 28.277.4 50.585.4 93.268.3 123,027.9 1814107 248,826.0 333623.4
ISR 12,8330 98,614.3 17,199.0 31,7112 41,8292 61,679.6 84,600.8 113431.9
IMPAC - - - - - - -
PTY 2330 - - - - - . -
PARTIDAS EXTRAQRDINARIAS _
| RESULTADONETO | | ~352430| 186631! 333863| 61,5671 8119781 11973111 1642251 220,191,
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Tabla 4.26: Balance proyectado de Radio Centro bajo la alternativa E’y el escenario probable

ACTIVO
Activo Circulante
Efectivo 8,128 005 7997 8411 10,059 13,280 16,312
Inversiones Temporaies 1220122 247,482 mﬂ“ 648,851 762,649 1,017,781 1,340,280
ChHentes y Documentos por Cobrar Neto 39,989 81,080 05,548 76,908 92,604 100,607 120,024
Otras Cuentas y Documentos por Cobrar 9,019 11820 14,0580 17,48 20,085 24,720 29,238
Inverarios 0 0 0 0 0 0 0
Otros Activos Circutantes 7963 1_0,107 13,148 15__353 18,468 21,681 25 !77
Total A. Circulants 191,251 320318 479306 683,888 894,884 1,187,378 1,649,337
Otras Inversiones 102,448 102,448 102,448 102,443 102,448 102,448 102,448
Acttvo Fijo
|Acitvo Neto Histérioo 70,300 78,981 79,732 83,031 88,319 92,789 102,600
Neto de Revalusoitn 194402 246,048 268 570 284970 | 269,048 208,606 277,300
Total A. Fljo 270703 321,968 348702 368,901 377,384 379,484 280,109
|Activo Diferido
Activo Diferido Historico 8,021 8,788 8,654 8,821 5,388 5,288 8,122
Neto de Revaluaciin 2,080 6,238 6,733 6,147 9284 10,342 11,200
Activo Diferido Neto 2,881 11,008 12,387 13,888 14672 15,507 16,418
Crédito Mercantit
Crédtto Mercantl Neto Histérico 0 0 0 0 0 0 0
Neto do Revaluadidn 0 0 0 0 0 0 0
Crédito Mercantll Neto 0 0 0 0 0 0 0
Otros Acttvos 77878 35,403 40713 48,008 50,608 85,181 59,574
TOTALACTIVO 809,348 17,192 1,194,894 1430.774 1,740,089 2,107,886 |
PASIVO ©
Pastvo Ciroulamte
Proveedores 0 0 0 0 0 0 0
Impuesto por Pagar 0 0 0 [ 0 0 [
Créditos Corto Plazo
Oftros Pasivos Circulantes 20938 38239 49292 57,874 69,324 82,053 97,038
Total P. Circulante 29,936 38,239 40 202 57,874 66,324 82,053 97,038
Crédios L. Plazo 0 0 0 0 0 0 0
Otros Pesivos 2,387 3,031 3485 3030 4332 4722 5100
TOTAL PASIVO 32322 41,269 2777 01,812 73,887 88,778 102,938 |
CARITAL
Capiial Social Pagado (nominal} 0 0 0 0 0 0 0
(Capiiai Social Total 450,827 872,169 057,004 743,533 817,088 891,490 942,516
|Resulados Acumuisdos y Reserva de Cap. 76,787 121,224 177,708 270,472 386,038 562,180 773,504
Exceso enta A 22,950 29,147 33,518 37,878 41,603 45413 49,048
Resylado Neto del Ejerciclo 18 663 33 388 61 ,@ 81,198 119,731 164,228 220,101
TOTAL CAPITAL 562,920 788,922 $20,888 1,133,079 1,368,117 1,683793 2,008,748
[ PASIVO » CAPITAL, | | 601,24 | 97192 ve3,045 | 1,194 | 143,774 | 1,740,088 | 2,107,888 |
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Tabla 4.27: Flujo de Caja proyectado de Radio Centro bajo la alternativa E’ y el escenario probable

P $)
L B ":g'. -l .. L y l‘. ‘im 9 ,;- h :Ji f' 00 o o ¥ i Et
Resultado de Operacién 41,938.5 35,018.0 49,2632 93,9329 | 120,337.7| 1736676 233,8043]  309,502.8
Depreciacién y Amortizaclén 2,452.5 4,515.6 4,723.0 5,163.6 5,649.3 8,170.6 8,723.6 7,507.3
| Impuestos 13.066.0 9.614.3 17.199.0 31,7112 41,8292 81.679.6 84.600.8 1134319
Flujo Bruto atazs0| 289194 38.787.2 67,2883 841578 | 1181488 1569270 203.668.2
Capital de Trabajo (14,103.0) 10,038.6 13,602.2 18,0965.2 13,657.8 19,238.7 20,838.0 24,5314
Cuentas por Cobrar (14,103.0) 10,035.6 13,602.2 18,086.2 13,557.8 19,238.7 20,838.0 24,531.4
Inventarics 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
|_Cuentas por Pagar 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0
Inversiones 113,322.0 11,596.5 11,032.2 13,667.8 14,654.5 14,832.5 15,224.8 21,510.1
Activo Fljo Histérico 14,788.0 3,100.0 4,150.0 8,812.2 9.714.9 10,426.8 11,060.0 17,475.0
Activo Diferido Histérico 2,953.0 0.0 0.0 (0.0) 0.0 0.0 (0.0) 0.0
Crédito Mercantil Histérico 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
[Neto de Otros Activos-Pasivos LP 95,5810 8.496,5 6,882.2 48557 48306 42087 41646 40351
| FlulodeOperaciénMNeto | | (678040} 82869 )| 121628| 356221)|  56.0456 84279.4 119.864.6 | 167.626.7 |
Otras Operaclones (6,877.0) 30,211.9 11,242.7 34,2837 55,030.8 82,6319 | 116,534.2| 155,703.4
CIF més partidas extarordinarias mas otras op. Fin. (9,274.0) (90077  (18,518.8) (18,2307  (24.87568)| (32.697.7) (41,8287)|  (52.893.3)
Otros Activos Circulantes 3,058.0 | 127.497.9| 1205550 | 1336436 | 160.600.5| 210,231.5| 2685263 | 335604.0
Ofros Pasivoa Clrculantes 1,923.0 3,609.0 8,302.7 11,0633 8,281.7 11,750.6 12,7287 14,984.8
| Efectos de Reexpresion (1.262.0) 92.776.3 84,4908 70.075.9 81,412.3 83.151.3 974347 | 1121224
Flulo Total Neto (61,017.0M  (21.928.0) 9201 1,338.4 1.014.7 1.647.8 3.330.3 1.923.3
Aplicado o (Finaclado) por: 180.0 1,273.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cuenta Corriente 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capiltal Social
| Créditos 160.0 12730 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
! 10 o (DIsminucion) de Efectivo [ stammel 2319801 920.1 | 13384 1.014.7 1.847.8 | 3.330.3 | 1,923.3 |




Como puede observarse los resultados evidencian poca variabilidad en el proceso y un
valor econémico esperado de $53.8 millones de do6lares.

En las tablas de la 4.25 a 4.27, se presentan en detalle los estados financieros base (estado
de resultados y balance) bajo el escenario probable y el estado de flujos resultante de
aplicar el modelo de proyeccién descrito en la seccion anterior.

Estrategia E!

En el caso de la estrategia de ajuste de estructura de costos y gastos a las condiciones de
demanda, se pudo observar un valor econémico esperado de $81.3 millones de délares
(tabla 4.28); es decir, si la empresa hubiese decidido seguir esta estrategia hubiera
incrementado el valor esperado para los accionistas en $27.6 millones de délares respecto a
no hacer nada. A lo mismo que en el caso anterior, el patréon estadistico es de poca
variabilidad debido a la estructura de la distribucion beta, que en este caso presenta una
forma muy parecida a la de una distribucién normal.

Tabla 4.28: Resumen del proceso de simulacién para esiimar el “VE” de E'

| Limie Limite
Mt USD k| 2 3 4 5 [ ] b 4 [ ] ] 10 B

E 79710 83,141 81,683 61925 80912 B804S 02071 81614 01416 8042 | 61,355 1085 |

En la tabla 4.29 se presentan los parametros y variables con los que se efectué la
simulacidn para este ¢aso

Tabla 4.29: Variables y pardmetros del modelo de Hillier en el caso de la alternativa E’

- e e
SHE = U Y — Y —

OLF )=H 24,292 7.210 11,458 13,187 16,677 20,588 23,771
o, F™, )= M, 19,980 3,725 7,166 7,849 10,383 13,170 15,124
oL F* =1 16,217 1.273 2.605 2598 3.636 5,598 6,225
Mi 0.466 0.413 0.515 0.496 0.517 0.505 0.507
a 2.785 2415 3.089 2.975 3.101 3.031 3.042
b 3,191 3.433 2.907 3.024 2.893 2.969 2.957
f(a) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

88
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Tabla 4.30: Estado de Resultados Proyectado de Radio Centro bajo la alternativa E' y el escenario probable

REAL
EERET Y Einl T T R T i T T A [ :2000 - 1 - 2001
INGRESOS TOTALES
Ventas de Publicidad 139,102.0 | 178,980.9 | 226,169.5| 203,801.8 | 3426276 414,579.4 492,561.8 585,163.4
Otros Ingresos 19,603.0 20,683.2 28,754.7 34,7213 41,1068 47,5823 54,457.9 61,755.3
Efecto de Actualizaclén 52460 | 4230843 23018674 2202222| 2236500| 2081794 22.213.51 23,390.77
Totalingresos | [ 163.9510( 2499694 208541091 3506363) 406,189 482.979.6 $692332)  670,3006 |
COSTO DE VENTAS
Costo de Produccién 44,326.4 58,054.1 71,128.1 81,797.4 92,4310 101,674.1 110,824.8 131,656.8
Costo de Operacién de Estaciones 39,4012 52,403.6 63,224.9 72,708.7 82,160.8 90,376.9 08,510.8 108,381.7
Efecto de Actuallzacién 27833| 2365635| 159 1035433 |  10173.28 8.650,88 8,500.75 8,607.28
CostoDlrecto | | 1847654 | 2007019 217,838,3 | 246,658.8
Costos Indirectos 14,775.5 16,817.1 20,3748 22,819.5 25,192. 27,208.2 20,167.2 31,0339
Efecto de Actualizacién 4730 3,954.9 24128 1,629.3 1.468.0 1,225.6 1.184.4 1,122.1
L TotalCostodeVentas | 157,686.11 1730497 ) 1892092 | | 248,188.0 278.814.8
uTo 62,191.6 842833 | 1120612( 1614281 ( 1947836[ 2538440 321,045.3 391,494.7 |
GASTOS DE OPERACION
Administracion 7.8758 9.923.3 10.266.7 11.487.6 12,6822 13,6068 14,682 9 17,1849
Venta 7.9353 9,9985 10,3344 11,5748 12.778.3 13,8006 14,794.2 17,3152
Efecto de Actualizacién 522.7 42321 24383 1.545.5 14838 1,238.6 1,197.0 1,247.4
| Total G. de Operacién 18,333.6 241638 230294 246076| 269440| 267389|  306741| 357475
EBITDA | 8903181 1368985( 167.8196] 225108.0 2903711
Depreclacién Histérica 2,452.5 4,382.3 4,589.8 5,030.4 5,616.1 6,037.4 6,590.4 7,484.1
Efecto de Actualizacién 43706 16,973.0 21,488.9 26,377.8 20,330.8 32,815.5 36,312.3 30,7445
Amortizacién Histérica 133.2 133.2 133.2 133.2 133.2 133.2 133.2
Efecto de Actualizacién 6.6 120.5 158.6 1965 2205 262.2 203.8
Total Dep. y Amort. 6,823.0 20,55 mﬁ; 351767 392166 432080 47,6356
n 23903801 2067441 " 627104 - 161\ 13264201 -165.802.4 . 2470731 308.111.6 |
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO
Neto de Intereses (5,855.0 48812)  (358270) (325848 (419183)  (50,829.2) (62,120.3) (75,089 5)
Pérdida Cambiaria (7.782.0) - - - - - -
Resultado por Posicién Monetaria 6,780.0 3,9804 13700 49023 3749 2449 3235 3439
Total CIF 6,657.0) 900.7)  (34.457.8)  (32.092.8) (41.541.4)  (50.584.3)  (61.796.8) (74,745.7)
|OTROS GASTOS (INGRESOS! (2.617.0)
[UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 48,3090 40,5751 974772 1382111 1741843| 2364788 308,869,9 382,857.3
ISR 12,833, 13,7955 33,040,3 469918 | 502227 80,402, 105.015.8 130,1715
AC - - - - - - -
PTU 2330 . - - - - . -
PARTIDAS EXTRAQRDINARIAS _
| RESULTADO NETO 358.243.0 - 267796) - 6493701 912193  4149616| 15607471 20385411 2526858 |




Tabla 4.31: Balance proyectado de Radio Centro bajo la alternativa E'y el escenario probable

ACTVO
Activo Clrculams
Efectivo 8,138 8,058 7,307 8,411 10,089 13,300 15312
inversiones Temporsies 240,880 407,128 887,319 803,482 1,000,008 1,393,777 1,704,760
Cilentes y Documantos por Cobrar Neto 32,007 34,921 36,012 42,003 50,648 59,047 70,885
Otras Cuentas y Dooumentos por Cobrar 9,016 11,620 14,850 17,348 20,888 24,720 20,238
inventarios 0 0 0 0 0 0 [+]
Otros Activos Circulantes 7,963 10,197 13,148 15,383 18488 21,891 25877 |
Total A. Circulante 301,818 489,624 888,723 686,654 1,166,177 1,513,714 1,926,079
Otras Inversionse 0 0 0 0 0 0 0
Activo Fijo
Activo Neto Histérico 78,390 76,051 79,732 83,921 83,319 92,789 102,800
Nsto de Revaluacitn 194,402 248,048 208,970 284 970 289,048 286 095 277,309
Total A, Fljo 270,793 321,008 348,702 368,001 377,364 379,484 280,109
Activo Diferido
Activo Diferido Histérico 5921 8,788 5,084 5,521 5,388 8,288 5122
Neto de Revaluscién 2,960 5,238 4733 8,147 9,284 10,342 11,296
Activo Diferido Neto 3,681 11,028 12,387 13,688 14,672 15,597 16,418
Crédito Mercanti! ]
Crédito Mercantll Neto Histdrico 0 0 0 0 0 0 0
Neto de Revaluacién 0 0 0 0 0 0 0
Crédito Mercantd Neto 0 0 0 0 [ 0 0
Activos 27,876 25403 40,713 48,008 50,608 85,181 59,574
TOTAL ACTIVO 609,388 838,280 1,060,828 1,318,229 1,608,819 1,963,958 3.30::130
PASIVO 0
Pasivo Clrculente
Proveedores 0 0 0 0 0 0 0
Impuesto por Psgar P 0 0 0 0 0 0 0
CrédRos Corto Plazo
Otros Pasivos Ckculanies 29,908 38239 49202 87,574 89,324 82,053 7,038
Totsl P. Circutarts 20,096 38,230 49292 87,574 00,324 82,053 97,038
Créditos L. Plazo 0 0 0 0 0 0 0
2387 2.031 3488 3 4332 4722 5100
JOTAL PASIVO 32322 41209 52,777 1,812 13.887 86,778 102,138 |
CAPITAL
Capital Soclal Pagedo (nomingl) 0 0 [} 0 0 [ 0
Caphai Soclal Total 480,527 572,180 857,004 743,833 817,868 801,496 962,818
Resultados Acumuledos y Reserva de Cap. 78,787 131,828 225,018 357,348 519,538 736,418 1,015,484
Excaso eniaA 22,950 20,147 223,818 37.97¢ 41,603 45413 40,040
Resuttado Neto del icio 28,780 84,137 81,219 114,062 156,075 203,054 252,688

JOTAL CAPTTAL 571,043 79¢,9¢1 1,007,748 1 1,628,163 1,877,181 2,280,042 |

{ PASIVO + CAPITAL | 809,308 | 38281 | 1,080,828 | 1,318,229 | 1,808,899 | 1983967 | 2,382,180
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Tabla 4.32: Flujo de Caja proyectado de Radio Centro bajo la alternativa E' y el escenario probable

REAL | ___ e PROYECC $) :
qges di 1987 | - 4998 | {ag@ ... B 2000 | 2001
‘Resultado de Operacion 41,938.5 45,161.0 74,882.4 123,081.9 152,930.0 209,234.8 272,316.2 335,735.9
Depreciacion y Amortizacién 2,452.5 4,5615.5 4,723.0 5,163.8 5,649.3 6,170.6 6,723.6 7.697.3
impuestos 13,066.0 13,7955 33,040.3 469918 59,2227 80.402.1 105,015.8 130,171.5
Elujo Bruto 31,325.0 35.880.9 46,565.1 81.233.7 99,356.7 135.003.1 174,024.1 213.161.8
Capital de Trabajo (14,103.0) 2,853.4 4,618.0 4,421.3 8,545.6 12,125.0 13,134.3 15,462.3
Cuentas por Cobrar (14,103.0) 2,853.4 4,616.0 4,421.3 8,545.6 12,125.0 13,1343 15,462.3
Inventarios 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0
Cuentas por Pagar 0.0 Q.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Inversiones 113,322.0 (90,851.5) 11,032.2 13,667.9 14,554.5 14,632.5 15,224.6 21,5101
Activo Fijo Histérico 14,788.0 3,100.0 4,150.0 8,812.2 9,714.9 10,425.8 11,060.0 17.475.0
Activo Diferido Histérico 2,953.0 0.0 0.0 (0.0) 0.0 0.0 (0.0) 0.0
Crédito Mercantil Histérico 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
INeto de Otros Activos-Pasivos L.P, 956.581.0 (93.951.5) 6,882.2 48557 48396 42067 4.164.6 4,035.1
Flujo de Operacién Neto (67.894,0) 123.879.0 30,917.0 63.144.4 76.256.6 108.245.6 145,665.1 176.189.4
Otras Operaciones (6,877.0) 145,804.2 29,998.5 61,808.0 75,242.5 108,597.0 142,335.1 174,266.5
CIF més partidas extarordinarias més otras op. Fin. (9,274.0) (900.7) (34,457.8) (32,092.4) (41,541.4) (50,584.3) (61,796.8) (74,745.6)
Otros Activos Circulantes 3,058.0 2452449 162,473.0 183,138.6 218,371.5 265,749.5 331,073.3 394,979.0
Otros Pasivos Circulantes 1,923.0 3,609.0 8,302.7 11,053.3 8,281.7 11,750.6 12,728.7 14,9848
Efectos de Reexpresién [1,262.0) 94,931.0 89.7186.0 78.186.8 93,305.8 96.817.6 114,212.7 130,982.0
Flujo Total Neto (61,017.0) (21.925.2) 920.5 1.3384 1.014.1 1.648.6 3,330.0 1.922.9
Aplicado o (Finaclado) por: 180.0 1,273.0 0.0 6.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cuenta Corriente 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capltal Social
Créditos 160.0 12730 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
[Aumento o (Disminucién) de Efectivo | [ 147700l (23.198.2) 920.5 | 1,338.4 | 1.014.1 | 1,648.6 | 3.330,0 | 1,922.9 ]




En las tablas de la 4.30 a la 4.32, se presentan en detalle los estados financieros base de la
estrategia E' (estado de resultados y balance) bajo el escenario probable y el estado de
flujos resultante de aplicar el operador “® *.

Estrategia E*

Los resultados del proceso de valuacion de la estrategia E2 (incrementar la posicion
competitiva en informacién y noticias) se presentan en la tabla 4.33, pudiéndose observar
un valor econémico esperado muy superior a los dos casos anteriores ($105.7 millones de
délares), asimismo, el rango de confianza del 95% fluctia entre $105 y 106.5 millones de
dolares.

Tabla 4.33: Resumen del proceso de simulacién para estimar el “VE” de K

] Usmite Limite
M$USD 1 2 3 4 [ [} 1 B [] Pr L 5 umﬂﬁ_mnﬂw_
£ 105266 103913 107.179 106777 105614 105,121 105033 1WMMLM

Las variables y parametros de la simulacion se presentan en la tabla 4.34.

Tabla 4.34: Variables y parametros del modelo de Hillier en el caso de la alternativa E’

/ EP"T“"T"? ':“-','.':-:?E' '.v_f‘-. i
O F™ )=H 23,800 2,032 10,673 16,370 21,913 29,447 35,248
O, F™, )= M, 19,489 (1,480) 5,693 9,433 13,273 18,563 22,257
O F® =L 15,726 (4,242) 529 2,812 4,456 7,877 9,507
Mi 0.466 0.440 0.509 0.488 0.505 0.495 0.495
a 2.785 2.609 3.054 2.929 3.030 2.969 2.972
b 3.191 3.319 2944 3.069 2.969 3.030 3.028
f 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Los estados financieros de esta estrategia bajo el escenario mas probable se presentan en las
tablas de 1a 4.35 a la 4.37
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Tabla 4.35: Estado de Resultados Proyectado de Radio Centro bajo la alternativa E* y el escenario probable

REAL PROYEQ_QLQN](M_{)
1994 1998 | - 4908 |- 1997 | 1988 1999 | 2000 [ 2001
| INGRESOS TOTALES
Ventas de Publicidad 139,102.0 178,089.9 | 253,0944| 3584048 462,547.3| 580,411.2 738,842.7 877,745.2
Otros ingresos 19,603.0 20,583.2 28,754.7 347213 41,198.8 47,582.3 54,457.9 81,755.3
Efecto de Actualizacién 52460| 4239843| 3337504| 2834580 2035258 | 28.287.79 3221454 33.969.71
Total Inaresos 1639510 | 2419604 3182241 4194718 6330066] 656,281.3 825.515.2 973.470.1
COSTO DE VENTAS
Costo de Produccién 44,328.4 58,954.1 99,579.4 114,518.3 129,403.4 156,578.1 170,870.2 202,756.2
Costo de Operaclén de Estaciones 39,401.2 52,403.8 83,190.7 95,669.3 108,106.3 118,917.0 129,819.5 139,989.0
Efecto de Actualizacién 278331 2365835| 21842 14.085.73 13,839.4 12,409,680 12.194.23 12,392.71
Costo Dlrecto 86,6109 | 1350141 2044127 | 2242713 | 2513492 | 287.904.7 312.483.9 365.137.9 |
Costos Indirectos 14,7755 18,817.1 24,2231 29,029.0 28,843,2 31,150.7 33,3035 35,530.7
Efecto de Actualizacién 4730 39549 2.868.4 19454 1.880.7 1,403.2 1,356.1 12847
L TotalCostodeVentas | | 1017594 157.6861 )| 2316042 ) 2652457 2818730 3204585 347.233.4 391.963.3 |
RESULTADO BRUTO 62.191.6 34,3833 837100 | 1642287 2512236 3358227 478,281.7 581.518.9
GASTOS DE OPERACION
Administracién 7.875.6 99233 12.086.7 13,514.7 14,9202 177252 19,0014 22,2393
Venta 7.9353 9.998.5 12,158.1 13,617.1 15.033.3 17,8596 19,145.5 22.407.8
Efecto de Actualizacién 5227 42321 2.868.6 18183 17454 1.602.9 1.549.1 1.614.3
Total G. de Operaclén 18.333.6 24,1538 270934 | 289501 3. 37.187.7 39,696.0 46.261.4
EBITDA 48,858.0 60.2290.5 | 566266( 1352757| 2195248 |  298.635.1 | 438.685.8 5385.255.4
Depreciaci6n Histérica 2,452.5 4,537.3 5,782.3 6,663.5 7,635.0 8,677.5 10,338.5 12,375.3
Efecto de Actualizacién 4,370.5 15,973.0 21,510.8 25,604.8 29,799.8 33,543.1 37,342.9 41,157.3
Amortizaclén Histérica 1332 1332 1332 1332 1332 133.2 133.2
Efecto de Actualizacién 86.6 120.5 158.8 1985 2205 262.2 203.8
Total Dep. v Amort. 8.823.0 20,7101 27.548.8 32,5600 37.764.3 42,6833 48.074.8 53,050.6
Resultado de Operacién 39,035.0 396194) 2007971 10271861 18176041 256051.7 481,206.9 |
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO
Neto de Intereses (5,855,0 48612 (3523856) (28.7826)  (37.1488 (47.332,5) (60,844 0) (77,563
Pérdida Cambiaria (7,782.0) - - - - - -
Resultado por Posicién Monetaria 8.780.0 39604 891.8 2447 58.9 1788 1350 4915
Total CIF [6,657.0) 900.7)  (34.493.8) (28,5378}  (37.087.6) (47,155.9) (60,508,9) (77.072.2)
OTROS GASTOS (INGRESOS) 2.617.0)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 48,309.0 40.420.1 835735] 1312534 | 2188481 303,207.6 451,019.9 558,368.0
ISR 12,833.0 13.742.8 216150 44,6262 744083 [ 1030906 153.346.8 189,845 1
IMPAC - . - - - - .
PTU 233.0 - - - - . . .
PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 7
6] _38.243.0 2667731 = 419588] 8662721 1444397 20011701  297.673.1 368,522.9
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Tabla 4.36: Balance proyectado de Radio Centro bajo la alternativa E* y el escenario probable

Les | 12000 .- 2001
ACTIVO
Actlvo Circutante
Efectivo [ 5,138 8,058 7,397 8.411 10,058 13,388 16,312
inversiones Temporales 243,822 369,621 520,487 748,207 1,040,762 1,430,702 1.832,028
Clientes y Documentos por Cobrar Neto 32,807 36,609 43,082 56,208 68,621 88,837 102,889
Otras Cuentas y Documentos por Cobrar 2.019 12,737 17,768 22788 28,380 35,860 42 487
Invenarios ] ] 0 0 0 0 0
Otroa Activos Circulantes 7,883 11,274 16,7285 20,150 28,120 31,732 37,580
Total A. Circulante 298,768 428,299 604,457 854,737 1,173,141 1,607,810 2,130,337
Otrae Inversiones 0 0 0 0 0 0 0
Activo Fljo
Activo Neto Histdrico 79.338 98,453 100,414 121,200 133,383 156,228 184,828
Neto de Revaluackén 184,402 246,801 272,684 292 896 300,764 302,494 298,034
Total A. Fljo 273,738 345254 362,398 414,108 434,148 458 720 482 680
Activo Diferido
Activo Diferido Histdrico 8021 8,788 5,854 5,621 5,388 5,288 5,122
Neto de Revsiuacién 2,080 5,228 6,733 8,147 9.284 10,342 11,208
Activo Diferido Neto 8,881 11,026 12,287 13,6688 14,672 18,607 18,418
Crédito Mercant)!
Crédito Marcaniii Neto Histérico 0 0 0 ] 0 0 ]
Neto de Revaluscion 0 ] 0 0 0 0 0
Crédito Mercantll Neto 0 0 0 0 0 0 ]
Otros Activos 27,878 35403 40,713 48,008 50,608 65,161 56,574
TOTAL ACTIVO 809,263 819,981 1,039,088 1,328,818 1,672,568 2,137,088 2,688 988
PASIVO 0
Paslvo Circulants
Proveedores 0 0 0 0 0 0 0
Impuesto por Pagar ] 0 ] ] 0 0 0
Crédttos Corio Plazo
Otros Pasivos Circulantss 29936 42277 58,968 75,562 94,189 118,865 140,925
Total P, Circulante 29,936 42277 56,969 75,562 94 169 118 895 140 925
Crédtos L. Plazo ] ] ] 0 0 0 0
Otros Pasivos 2387 3,031 3,483 3,939 4332 4722 5,100
TOTAL PASIVO 32,322 48,308 62,434 79,500 98,831 123,717 146,028
CAPITAL
Capliat Socisl Psgado (nominai) ] ] ] 0 ] 0 ]
Caphtal Social Total 450,627 572,169 857,604 743,533 817,888 891,406 882,616
Resultados Acumulados y Raserva ds Cap. 78,787 131,389 169,361 323,167 514,387 778,788 1,182,578
E ) on ia A é 22,850 29,147 33.618 37.878 41,883 45413 49,046
Resuitado Neto del E 1] 28,877 41,959 88,6827 144,440 200,117, 297,873 368,523
TJOTAL CAPITAL 576,840 774,673 977,501 1,249,016 1,574,034 2,013,371 2,542 963 |
PASIVO + CAPITAL I | 809,263 | 819,081 | 1,039 988 1,328,518 1,672,566 | 2,137,088 2,688 995J
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Tabla 4.37: Flujo de Caja proyectado de Radio Centro bajo la alternativa E*vy el escenario probable

REAL . e PROYECCION (M$) _
o 1994 6.1 qoe7 ] - 1908 | 909 2000 | 2001
‘Resultado de Oparacién 41,838.5 45,008.0 44,718.68 119,982.8 198,869.4 276,952.2 411,000.9 504,088.9
Depreciacién y Amortizacién 2,452.5 4,670.5 5,915.5 6,796.7 7,768.2 8,810.7 10,469.7 12,508.5
| Impuestos 13.066.0 13.742.8 21,615.0 44 ,626.2 74,408.3 103,090.6 153,346 .8 189.845.1
Elujo Bruto 31.325.0 35,933.6 29.016.0 82,1533 133.029.3 182.672.4 268.123.8 326.732.3
Capital de Trabajo (14,103.0) 2,853.4 9,521.1 9,501.5 17,121.5 18,231.3 25,586.2 22,628.8
Cuentas por Cobrar (14,103.0) 2,853.4 9,521.1 9,501.5 17.121.5 19,2313 25,586.2 22,628.8
Inventarios 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cuentas por Pagar Q.0 0.0 Q.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Inverslones 113,322.0 (87,751.5) 31,782.2 22,480.1 24,289.4 25,058.2 37,3448 44,810.1
Activo Fijo Histérico 14,788.0 6,200.0 24,900.0 17,624 4 19,429.8 20,8515 33,180.0 40,775.0
Activo Diferido Histérico 2,953.0 0.0 0.0 (0.0) 0.0 0.0 (0.0) 0.0
Crédito Mercantil Histérico 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
INeto de Otros Activos-Pasivos L.P 95.581.0 (93.951.5) 6.882.2 4.855.7 4.839.6 4.206.7 4,164.6 4,035.1
Flulo de Operacién Neto (67,894.0 120,831.7 (12.287.2) 50.171.6 91,6384 138.382.9 205,193.0 259.293.5
Otras Operaciones (8,877.0) 142,757.2 (13,207.5) 48,832.5 90,824.2 136,735.3 201,862.7 257,370.6
CIF més partidas extarordinarias mas otras op. Fin. (9,274.0) (900.7) (34,493.9) (28,537.8) (37,087.6) (47,155.9) (60,509.0) (77,072.2)
Oftros Activos Circulantes 3,058.0 242,197.9 119,090.0 165,317.1 232,144.7 297,525.0 405,552.3 498,175.0
Otros Pasivos Circulantes 1,923.0 3,609.0 12,3414 16,691.5 16,592.7 18,637.4 24,7961 21,930.0
Efectos de Reexpresién (1,262.0) 94,931.0 85,462.2 71,255.2 87.840.2 949964 118,384.6 141,802.3
Elujo Total Neto (61,017.0) [21.925.5) 920.3 1,339 1.014.2 1.647.6 3.330.3 1.922.9
Aplicado o (Finaciado) por: 160.0 1,273.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cuenta Corriente 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital Social

Créditos 160.0 1,273.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

[Aumento o (Disminucién) de Efectivo 4. 1.922,




Estrategia E’

Por ultimo, la estrategia de adquisicion de Grupo Radio Red para fortalecer y consolidar el
liderazgo de Radio Centro, es la que arroja un valor econémico mas elevado, $118.9
millones de dolares. En la tabla 4.38 se muestran los resultados completos de la simulacion,
pudiéndose observar ademas, que un intervalo de confianza del 95% para el valor
econdmico tiene como extremos minimo y maximo $117.3 y $120.6 millones de dolares,
respectivamente.

Tabla 4.38: Resumen del proceso de simulacién para estimar el “VE” de E’

REPETICIONES DEL PROCESO
Limite Lbmite
M3 YD 1 2 3 4 [ [y 7 ) [ 10 ! | infedor |
E 119,840 119,481 122,858 120,183 120,940 116,235 118,008 118,111 116,030 116918 118,045 4,572,611 7.333 120,558

La tabla 4.39, muestra los parametros y variables de entrada del procesos de simulacion de
la estrategia.

Tabla 4.39: Variables y parametros del modelo de Hillier en el caso de la alternativa E’

[ pes | e | iqpe7

O F® )=H (10470)|  (22.659) 26.262 30,331 35,767 43,346 49,759
o, F™, ) =M, (14,782) (27.116) 18,104 20,196 23,631 28,992 32,747
o F™ H=L (18.545)  (29.879) 11,205 10,922 12,250 15,666 16,967
Mi 0.466 0.383 0.464 0.478 0.484 0.481 0.481
a 2.785 2.192 2.773 2.862 2.901 2.885 2.884
b 3.191 3.536 3.201 3.128 3.004 3.108 3.109
f(a) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

En las tablas de la 4.40 a la 4.42 se muestran los estados financieros dada la estrategia E,
bajo el entorno probable.

Una vez descritos los resultados esperados de cada estrategia, la siguiente fase consistié en

aplicar los criterios de eleccion en condiciones de riesgo descritos en el capitulo anterior.
En primera instancia, en la tabla 4.43 se presenta la matriz de alternativas estratégicas.
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Tabla 4.40: Estado de Resultados Proyectado de Radio Centro bajo la alternativa E° y el escenario probable

REAL __PROY
lEicqgea - | i-qpp8™ <l o qqoR™ - [T o qpyr - |- 1.~ 2000 2001
INGRESOS TOTALES
Ventas de Publicidad 139,102.0 178,989.9 425,414.0 586,279.3 885,265.3 820,158.9 985,123.7 1,170,328.9
Otros Ingresos 19,803.0 20,583.2 28,7547 34,721.3 -41,188.8 47,582.3 54 457.9 61,755.3
Efecto de Actuallzacién 5.246.0 42,396.43 £3.780.20 40.276,46 42.329.51 39,492,566 42,21557 44,548.65
Total ingresos 163.961.0 241.9694 507.948.9 641,277 768.781.8 916.233.7 1.081.787.1 1.276.630.8
CO8TO DE VENTAS
Costo de Produccién 44.328.4 58,954.1 124,287 .1 142,930.1 161,511.0 1985,428.4 213,018.9 263,084.1
Costo de Operacién de Estaclones 39,401.2 62,403.8 101,369.8 118,563.5 131,718.7 144,888.4 157,928.4 170,562.7
Efecto de Actuallzacién 27833 23,656,358 26.719.85 17.390,14 17.088.04 18,320 47 15.083.43 15.317.16
Costo Directo 86.810.9 135,014 252.366.5 276.883.8 310.313.8 355.646.2 386,008,7 438,943.9
Costos Indirectos 14,775.6 18,8171 33,057.8 38,0326 41,087.9 49,881.7 53.473.2 58,895.4
Efecto de Actualizacién 4730 3.9%4.9 40211 2.548.8 2448 6 2.246.9 2.171.6 2.057.2
Total Costo de Ventas 101.759.4 157.886.1 290.345.2 317.468.1 384.748.4 407.774.8 441.853,3 497,896.5
RESULTADO BRUTO 62.191.6 84,383.3 217.603.7 323.811.9 414,033.2 $08.468.9 840,143.8 7178.734.3
GASTOS DE OPERACION
Adminigtracién 78738 9.923.3 15.686 17.569.1 19,396.3 23.042.8 24,7018 28911.0
Venta 7.935.3 9.998.5 18.237.2 20,4257 22,550.0 26.7894 28.718.2 33611.8
Efecto de Actualizaclén 522.7 42321 40171 25462 24442 22447 21693 22607
Total G. de Operacién 16333861 24,1838 37.941.0 40,641.0 44,3904 | §2.076.8 585,589.3 84,783.6
EBITDA 46,868.0 60.229.6 179.662.7 2832709 369.642.8 456,382.1 §84.554.5 713.9%50.8
Depreclacién Histérica 2,452.5 4,382.3 4,589.8 5,030.4 6,001.9 7.044.4 8,150.4 9,897.9
Efecto de Actualizacién 4,370.5 18,973.0 21,468.9 25377.8 29,330.8 32,8841 36.456.8 40,024.3
Amortizaclén Histérica 4,473.2 10,283.2 10,283.2 10,283.2 10,283.2 10,283.2 10,283.2
Efecto de Actualizacién 66.6 1,292.3 3,028.7 4,759.2 8,283.5 7,752.7 9,195.5
Total Dep, y Amort, 68,8230 24,8951 37.634.2 43,7200 50,375.1 £6,455.2 62,842.1 69.401.0
___________Resultado do Operacion 390350 3833447 142, 23985091 - 31926771 © .9 |- - 621.912.3 |
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO
Neto de Intereses (5,655.0) (4.861.2) 16.973.4 - (2,963.7) (18.223.1) [36,352.1) (68.314.8)
Pérdida Cambiaria 7.782.0) - - - - - -
Resultado por Posiclén Monetaria 8.780.0 39604 (2,169.0) 720.8 471.7 449.9 602.4 639.2
Total CIF (6.657.0)  (900.7)] 14.8044| 7208  (2.492.1) 17.773.2) (35.749.7) (67.676.7)
OTROS GASTOS (INGRESOQS) (2,817.0)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 48,309.0 38.235.1 127.224.1 238,830.1 321.759.8 417,700.1 557.662.1 7022255
ISR 12.833.0 12,319.9 43.256.2 81,202.2 109,368.3 142,018.0 189,805.1 238.756.7
IMPAC - - - - - - -
PTY 233.0 - - - - - - -
PARTIDAS EXTRAQRDINARIAS _ _
RESULTADO NETOQ 3524301 2391621 --83967.9| 1676278 2123614) - 27668211 - 368.057.0 __463.468.8




Tabla 4.41: Balance proyectado de Radio Centro bajo la alternativa E’ y el escenario probable

86

) ]
iy b, ¢ 1 Hews - = -’.ﬂmt,-'.\'.\ft S 2000 ol 2001 |
ACTIVO
Activo Clrculante
Efsctivo 5.138 8,058 7.307 8.411 10,059 13.389 18,312 '
Invarsiones Temporalas 31,344 0 41,527 288,081 823,869 1,082,413 1.861.178 |
Clientaa y Documentos por Cobrar Neto 32,807 82,218 85,883 79811 96,081 113,927 135,023 |
Otras Cuantas y Documanios par Cobrar 9.019 20,524 27,180 32,828 39,621 48079 55,879 i
Invararios 0 0 0 0 0 [+] [
Otros Activos Circulantas 7,983 18,1687 24,040 28,058 35,070 41,883 49,283 \
Total A. Clrculante 86,280 106,684 188,987 437,970 604,689 1,208,201 1,818 m
Otras inversionas 0 0 0 0 0 0 al
Activo Fijo
Actlvo Neto Histérico 76.380 75,851 79,732 93,180 108,067 120,037 145,069
Neto de Revaluaciin 194 402 248 048 288,970 284 970 280,918 289 183 281,968 |
Total A. Fijo 270,793 321098 248,702 378,130 396,886 410,120 427,957 [
Actlvo Diferido ‘
Activo Diferido Hitorico 5,821 5,788 5,684 5,521 5,388 8.256 5122
Neto de Revaluscion 2,660 4,088 2,515 (1.182) (7.011) (14.910) (24,878)
Activo Diferido Neto 8,881 9,854 8,170 4339 11,623) {6,655) (18,758)|
Crédno Mercantll
Crédito Mercantii Neto Histerico 212,680 493,010 482,880 472,710 462,680 452,410 442,280 |
Neto de Revaluackon 0 87,418 139.082 220,052 280,318 368,077 422,918 |
Crédito Mercantll Neto 212,660 550,428 822,842 893,802 752,878 810.487 865,178
Otros Activos 27,878 35,403 40,713 48,008 50,608 £5.181 59,574 |
TOTAL ACTIVO 606,500 1,024,648 1,186,414 1,660,107 2,003 447 2 684 404 J,ZAOM_ﬂ
PABIVO ©
Paslvo Clrculante
Provasdores 0 0 0 0 0 [+] [+]
Impuasto por Pagar 0 0 0 0 0 0 0
Créditos Corto Plazo
Otroa Paaivos Circulantes 29,938 88,125 90,150 108,968 131,511 156,937 184,812
Totel P. Circulsnte 20,838 88,125 90,160 108 968 131,511 165937 184 812
Créditos L. Plazo 0 140,318 ] 0 0 0 0
Otros Prsivos 2,387 3,034 3,488 _ 3939 4332 4722 5100
TOTAL PASIVO 32322 211472 93,638 112,906 138,044 180,880 188,912
CAPITAL
Capital Soclal Pagado (nominal) 0 0 0 0 [+] 0 0
Caphial Soclal Tota 450,527 672,188 857,004 743,833 817,886 891,468 982,818
Resullados Acumuladon y Reasrva de Cap. 76,767 127.891 243,838 453.430 732,371 1.008,776 1,684,181
Exceaso (inauficlencia) en le Actusiizacidon 22,850 20,147 33,518 37,876 41,883 45,413 49.048
Resuitadio Neto dei Ejercicio 23915 83,988 157 628 212,381 275,682 388,057 463,469
TOTAL CAPITAL 574,178 813,174 1,092,778 1,447,201 1,867,803 2,403,744 3,050,612

PASIVO + CAPTTAL | | 806 801 | 1,024 848 1,188,414 | 1,680,107 [ 2,003.447" 2,564,404 | Q,ZAD,AZ_SJ
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Tabla 4.42; Flujo de Caja proyectado de Radio Centro bajo la alternativa E y el escenario probable

_REAL _______PROYECCION(MS)
U qpes Jq987- 1 dqges | qeee |l C 2000 | 2001
Resultado de Operacién 41,938.5 40,821.0 | 145,767.86 | 250,166.0 | 333,005.0 | 419,382.8 | 543,309.4|  668,856.0
Depreciacién y Amortizacion 24525 8.855.5 14,873.0 15,313.6 16,285.1 17,327.6 18,433.6 20,181.1
Impuestos 13.066.0 12,319.9 43.256.2 81,2022 | 109.398.3 142,018.0 189,605.1 238,756.7
Flulo Bruto 31.325.0 373566 | 1173844 | 184.277.4| 2398917 | 2946925 3724380  450.280.5
Capltal de Trabajo (14,103.0) 2,853.4 40,913.7 10,283.6 19,417.4 23,261.7 25,204.4 29,795.2
Cuentas por Cobrar (14,103.0) 2,853.4 40,913.7 10,283.6 19,417.4 23,261.7 25,204.4 29,795.2
Inventarios 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cuentas por Pagar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Inversiones 113,322.0 | 126,148.5 |  301,832.2 13,667.9 24,269.4 25,058.2 26,284.6 38,985.1
Activo Fijo Histérico 14,788.0 3,100.0 4,150.0 8,812.2 19,429.8 20,851.5 22,120.0 34,950.0
Activo Diferido Histérico 2,953.0° 0.0 0.0 (0.0) 0.0 0.0 (0.0) 0.0
Credito Mercantil Histérico 00| 217,0000| 290,500.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Neto de Otros Activos-Pasives L.P. 95,581.0 (93.951.5) 6,882.2 48557 4.839.6 42067 4.164.6 4,035.1
Flujo de Operaclén Neto (67.894.0)  (91.645.4) (225.061.5)] 1603258 | 1962050 | 246.372.6 | 3206489 |  381,500.2
Otras Operaclones (8,877.0))  (69,720.8)]  (85,665.2) 18,670.9 | 185191.2 | 2447246 | 317,318.9| 379,577.2
CIF mas partidas extarordinarias més otras op. Fin. (9,274.0) (900.7) 14,804.5 720.8 2492.1)  (17,7732)] (357407  (57.675.7)
Otros Activos Circulantes © 3,058.0 29,719.9 (21,160.2) 47,4003 |  251,552.1 341,819.6 | 465,057.6 |  586,465.0
Otros Pasivos Circulantes 1,923.0 3,609.0 38,189.4 22,024.8 18,817.7 22,543.4 24,426 1 28,875.1
Efectos de Reexpresién (1,262.0) 94,931.0 41,1201 7,425.4 35.051.1 56,778.4 87.563.0 120,337.1
Flulo Total Neto 6101700  (21.924.6) (139.396.4)|  141.654.9 1.013.8 1.648.0 3.330.1 1.923.0
Aplicado o (Finaclado) por: 160.0 1,273.0 | (140,316.0)] 140,316.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cuenta Corriente 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital Social 5
| Créditos 160.0 127301 (1403160  140316.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Aumento o (Disminucién) de Efectivo | [ 1ammol 231978 919.6 | 1,338.9 | 1.013.8 | 1.648.0 | 3.330.1 | 1,923.0 |




Tabla 4.43: Matriz de alternativas estratégicas (millones de délares)

- FJ F(OP) F(mp) F(Pe)
El

E’ 91.6 53.7 15.9

E! 122.2 80.5 39.0

E? 165.9 105.2 46.3

E 205.7 120.8 43.6

Utilizando el criterio de dominancia, el cual establece que si existe una estrategia E' cuyos
resultados para todo F son superiores al de una estrategia E¥, entonces esta tltima
alternativa es eliminada, se deduce que las estrategias E’ y E! deben ser eliminadas del
proceso de decision. En el caso de las estrategias E° y E?, el criterio de dominancia no es
concluyente, por lo cual se hace necesario utilizar la prueba de Tukey para concluir
estadisticamente cual de las dos alternativas es la mejor en términos economicos.

A continuacion se presenta (iabla 4.44) informacién necesaria para efectuar la prueba de
Tukey:

Tabla 4.44: Resultados del proceso de simulacién del valor econémico de Radio Centro

REPETICIONES DEL PROCESO
_M$ USD 1 2 3 4 5 s 7 [ 9 10 Promedio s?
53,600 63,313 53,438 53,862 53,007 53,030 54842 54418 53,211 55,503 53,824 704,529
e 79,710 83,111 81,683 81,325 80,912 80465 82971 81,614 81,416 80,342 81,355 1,177,581
£ 105,268 103013 107179 108777 105614 105121 105033 108,162 105742 106433 | 105729 919,436
£ 119,940 119461 122658 120,163 120940 116235 118,998 118111 116030 116918 | 118045 4572611

En primera instancia se calculo la varianza del proceso segiin la expresion 3.48:

2, 2
§2= SotewtSy 43539

En este caso, el cuantil 0.975 del rango estudentizado de Tukey es:
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qa 36,025 = 3.5

Entonces, una regién de rechazo para la hipétesis Ho: 67 - 6% =0 (8" = E(VO, | E)) esta dada
por:

C={(VO3,VOr); VO3-VO1 & + 2,125}

Por otro lado, la diferencia muestral de los valores econémicos de ambas estrategias es:

VO3-VO; = 13217,

valor que se encuentra dentro de la region de rechazo de la hipotesis nula, es decir, ambas
estrategias producen valores econémicos diferentes con E(VOy | EY > E(VO, | BY).

Con esta infonnaci(’)h, la teoria de toma de decisiones indica la eleccion de la estrategia E>
(compra de Radio Red) como la mejor alternativa en términos econémicos.

4.6 Estimaciéon del Valor Econémico

Como ultima fase del proceso de valuacion, en esta seccion se estimara el valor econdémico
de la empresa, el cual resulta de afiadir al valor de la operacion estimado de la estrategia
elegida, el valor de los efectos financieros.

Para estimar los efectos financieros en el valor de la empresa, se considerd la necesidad de
financiamiento para la compra de Radio Red bajo el entorno probable, que asciende a
$146.3 millones de pesos en 1996 (ver tabla 4.41). Suponiendo que la duracion del crédito
es de un afio, los intereses que se hubieran generado serian de $62.2 millones de pesos (tasa
del 43.4% anual en 1996), equivalentes a $7.2 millones de délares a valor presente de la
fecha de inicio del proyecto (considerando un costo de deuda promedio de 31.6% y un tipo
de cambio de $5 pesos por ddlar). Ademas, suponiendo una tasa impositiva del 34%, los
flujos generados de la deuda serian de $2.4 millones de dolares.

En este sentido, el valor econémico esperado de Radio Centro a finales de 1994, era de:

E(VEy | EY) = E(VOy | EY) + VFy

=$118.9 + $2.4 = $121.3 millones de délares
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4.7 Evaluacion de los resultados

Para evaluar los resultados del modelo, se tom6 en consideracién el valor de mercado de
Radio Centro, en la fecha (diciembre de 1994), fecha en la que ya se conocia los propdsitos
de expansion del Grupo y sus implicaciones en su desempefio fonanciero.

De acuerdo con el cuaderno de Anilisis Financiero y Bursétil emitido por Banamex-
Accival en abril de 1995, al 31 de diciembre de 2004, el valor de mercado de Radio Centro
era de $759.4 millones de pesos, que en dolares equivalia a $151.9 millones, segin se
detalla en la tabla 4.45.

Tabla 4.45: Valor econdmico de mercado Radio Centro

Valor de Mercado del Capital

Millones de pesos 7595

Millones de délares @ 151.9

(1) Tomando el tipo de cambio utilizado por la empresa en sus reportes a la SEC de diciembre de 1994 ($5.0)

De acuerdo al modelo, el valor econdmico esperado dada la estrategia de adquisicién de
Radio Difusién Red (E® ) al fin de 1994 es:

E(VEss | E?) =$121.3 millones de dolares;

Con un rango de variacién de $2.1 millones de délares, por lo que comparando el limite
superior de valuacion, existe una subvaluacion del 18.8% respecto del mercado.

Este resultado es indicativo, que el modelo, dadas las condiciones imperantes entre
diciembre de 1994 y marzo de 1995, estima un valor econémico de Radio Centro que
estaba en cierta medida, acorde a las percepciones del mercado bursatil por esas fechas.

En este punto cabe destacar, que las estimaciones del modelo cambian conforme las
condiciones de entorno, de estrategia y de operacién lo hacen, por lo que la operacion del
modelo debe ser continua y su evaluacién versus el mercado también. Recuérdese que en la
fase de valuacion dentro del proceso de planeacion estratégica, es importante evaluar si el
mercado esta subvaluando o sobre valuando la empresa, para mandar las sefiales adecuadas
de tal manera que las estimaciones del mercado estén acorde a la realidad econémica de la
empresa. Al final de cuentas el mejor valuador de la empresa, es su propia administracion.
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4.8 Consolidacién de la Estrategia de Radio Centro en el Periode de 1995-1997

En las secciones anteriores se hizo un analisis financiero, estratégico y una valuacion
econoémica de Radio Centro a partir de la informacion con la que se contaba en el afio de
1994 y era en la que fundamentaba su visién de crecimiento el Grupo. Como se pudo
observar, el modelo de valuacion nos arroja un valor econémico de la empresa no muy
alejada de la percepcion del mercado a finales de 1994, cuando ya se conocian los
resultados financieros de la empresa y se vislumbraba mas de cerca la adquisicion de Grupo
Radio Red.

En esta seccion analizaremos las circunstancias estratégicas, financieras y econdémicas que
rodearon la empresa en el periodo de 1995-1997, en dénde se consolida la estrategia de
Grupoe Radie Ceptro, que guiard a un fortalecimiento de la posiciéon estratégica de la
empresa. ‘

En primera instancia, el 12 de mayo de 1995 se establecen una serie de acuerdos mediante
los cuales Radio Centro adquiere el 33% de la acciones de Radio Red con un pago de $23
millones de dolares y obtiene una opcién que le garantiza obtener el restante 67% durante
los siguientes tres afios. Finalmente, el 9 de enero de 1996, Radio Centro adquiere el
restante 67% de las acciones de Radio Red mediante un pago fijo de 241.6 millones de
pesos y un pago contingente de 80.5 millones de pesos. En esta misma serie de acuerdos, el
grupo adquiere el derecho de usar el nombre de Moniter (nombre de los noticieros de
Infored) y obtener servicios de programacion hasta el 2005.

Sin embargo, el inicio de la consolidacién de la estrategia de crecimiento de Grupo Radio
Centro, a través de la compra de Radio Red, se da en un ambiente econémico dificil para el
pais, producto de la devaluacién de mas del 18% que se dio en diciembre de 1994 y de la
recesion en la que se iba sumiendo el pais a partir de este hecho, que finalizé con una caida
del PIB en 1995 del 6.2%, lo que provocd a su vez una caida del 29.2% de la inversion
publicitaria en radio, con lo que las ventas de las empresas radiofonicas en general se
desplomaron estrepitosamente (fig. 4.4).

En 1996 ya con una economia mas estable, se da un ligero crecimiento del la inversion
publicitaria en radio del 4.4%, sin embargo, ya siendo parte Radio Red de Radio Centro,
este 1iltimo se posiciona en el mercado como lider absoluto de la radio en México, pasando
su participacion de mercado del 22.7% en 1995 al 38.2%, por lo que sus ventas crecieron
75.4 % en términos reales y en 1997 la inversién en este rubro regresa a los niveles
mostrados en 1994, pero ain mis, se fortalece la posicion competitiva del Grupo (fig. 4.4).

En la tabla 4.46 se puede observar como ¢l comportamiento econémico de 1995, tiene un

impacto muy negativo en las finanzas del grupo, desploméndose la utilidad en 52.2% en
términos reales.
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TFig- 44 Iaversion Publicttaria en Radio (WM § de 1997]

[ 1990 1991 1992 = 4993 1894 1995 | 1986 - 1997
R. CENTRO 2407 281.8 351.4 338.0 333.1 233.0 408.2 603.3
OTROS 696.1 858.3 660.3 1,1248 11147 791.7 6812 853.6
TOTAL 938.8 1,140.1 1.311.7 1,462.8 1.447.7 1,024.7 1,069.4 1,456.9
Participacién de Mercado{%)

R. CENTRO 257 24.7 26.8 23.1 230 227 38.2 414
OTROS 74.3 75.3 73.2 76.9 77.0 773 61.8 58.6
1,600.0 =S — _

14000
g 1200 =
~ 10000
8 8000 A ;
- 6000 4 |
§ o0 ]

2000 i

1990 1901 1902 1093 1904 1995 1906 1907
[OR. Centro D Otros £1Marcado Totat |

Fusnte: Elaborado por ol mstor con datos de ta AMAP

Tabla 4.48: Comportamiento de las finanzas de Radio Centro en el perlodo

1995-1997
(M$ Ctos da 1997) | 4985 | 1998 | 1997 |
Ventas 246,915| 433,071 662,009
Utilidad Bruta 83,668 168,194 356,142
Utilidad de Operacién 36,935 85,025 252,894
Utilidad Neta 36,758 41,129 133,080
Activo Total 834,141 1,275,730 1,337,979
Pasivo Total 157,468 75,857 126,924
Capttal Contable 676,674| 1,200,074 1,211,046
INDICADORES
Crecimiento %
Ventas 75.4 52.9
Utiidad Bruta 101.0 111.7
Utifidad de Operacion 130.2 197.4
Utilidad Neta 11.9 223.5
% a Ventas
Utlfided Bruta 33.9 38.8 53.8
Utilidad de Operacion 15.0 196 38.2
Utllidad Neta 14.9 8.5 20.1
U. Neta / Capital (%) 5.4 34 110
Pasivo Total / Activo Total (%) 18.9 5.9 9.6

Fuente: BMV e informes a la NYSE de la empresa
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En 1996 los margenes de la empresa se recuperan ligeramente, logrando un margen de
operacion del 19.6%. En 1997, se observa una consolidacion total del Grupo, teniendo un
crecimiento en sus ventas del 111.7% y de la utilidad de operacion del 197.4% en términos
reales, por lo que su margen de operacion pasoé del 19.6% al 38.2%.

Es importante también destacar que el entorno desfavorable de 1995, tal y como era de
esperarse, tuvo impacto muy negativo en el valor econémico de la empresa, como lo indica
el comportamiento del precio de sus ADR's en Nueva York (fig. 4.5).

Fig. 4.5: Comportamiento de los Precios de las Acclones de Radio Centro

Precio de Apertura

Délares

Fuente: NYSE

De acuerdo a estos datos, el valor de las acciones se desplomaron un 26% del 1 de
diciembre de 1994 al 1 de enero de 1995 y el 60% al 2 de enero de 2006. El valor de
mercado del Grupo al 31 de diciembre de 1995 era de 55.2 millones de ddlares (fuente,
BMV).

Para contrastar los datos anteriores, se hizo una simulacion con el modelo presentado en las
secciones 4.3 a la 4.6 modificando el comportamiento de la variabie PIB en 1995, en la
matriz de entorno probable, tal y como se indica en la siguiente tabla:

Tabla 4.47: Entorno Probable Modificado

T S T

MACROECONOMICAS

% de Crecimlento del PIB B.10% 2.6%) 45% 5.0% 5.0% 45% 5.0%]
% de Crecimiento de la Inversitn en Medios -21.35% 9.80% 15.75% 17.50%) 10.00% 9.00%] 10.00;*‘
Valor det M Total (M$ ) 6,787 9.464 12,598 18,727 20,240 24,047 28,568
Participacion de Radio en el Mercado Total 10.30% 10.00% 10.00% 9.00% 5.00% 9.00%) 9.00%
Valor del Mercado (M$ comrientes) 899 546 1,260 1,505 1,822 2,164 2,571
Inflacién 50.0% 27.0% 15.0% 13.0% 10.0% 9.0% 8.0%)
Inflacion promedio 21.2% 11.6%) 8.7% 8% 4.5% 41% 3.6%)
Inflacién Mercado 35.0% 27.0% 0% 13.0% 10.0% 2.0% 8.0%
Inflacién Costos Directos 40.0% 27.0% 0% 13.0% 10.0% 9.0% 8.0%
Inflacién Costos indirecios y Gastos 40.0% 21.6%) 0% 10.4%) 8.0% 7.2% 8.4%
Tipo de Cambio (prom.) 6, 8. 8.8 9.7 104 11, 11.7]
Cates (prom.) 44 5% 334% 18.0% 18.0% 14.1% 13.0% 12.0%
Costo de ia deuda 48 6% 35 4% 20.0% 18.0%) 16.1% 15.0% 14.0%
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Bajo las condiciones de este entorno, mas acorde a la realidad presentada en 1995, el
modelo predice un Valor Econémico del Grupo de $57.2 millones de délares, valor muy
cercano a lo percibido durante 1995 por el mercado. Sin embargo, es importante enfatizar,
que a finales de diciembre de 1994, el mercado pronosticaba una recesion, sin embargo, no
tan pronunciada como sucedio al final de 1995, lo cual se empezo a percibir en el segundo
trimestre de 1995, como se pudo observar en ¢l comportamiento de las acciones.

4.9 Comportamiento de Radio Centro en el Periodo Actual (2002-2004)

En esta secciébn haremos un breve analisis del comportamiento del Grupo en los dltimos
tres afios empleando la informacion financiera de la empresa, del entorno econémico y de
mercado mas reciente.

En primera instancia es importante describir un hecho fundamental que modifica la visién
estratégica que se tenia a finales de 1994 con la adquisicion de Grupo Radio Red. El 7 de |
mayo de 2002, la compaiiia recibié una notificacion del Sr. José Elias Gutiérrez Vivo y de
Infored, S.A. de C.V., para iniciar un proceso de arbitraje conforme al cual buscan las
rescision del Contrato de Produccion celebrado el 23 de diciembre de 1998 (que sustituy6
el original de 1995), asi como el pago de ciertos gastos y los costos del litigio. La Camara
Internacional (“CIC”) le notifico a la compafiia el 1° de marzo de 2004, que por mayoria de
votos se habia decidido que Radio Centro habia violado el contrato firmado con Infored,
por lo que se tendria que indemnizar a esta \ltima con la cantidad de $236 millones de
pesos, por dafios y perjuicios.

Este becho claramente colocé al Grupo en una posicion estratégica desfavorable que se
reflej6 claramente en su desempeiio del mercado, perdiendo en 2002 casi tres puntos de
mercado y en una caida drastica del valor de sus acciones en el mercado (fig. 4.6 y 4.7).

Fig. 4.6 Inversién Publicitaria en Radio (MM $ de 2003)

R. CENTRO 763.8 723.1 808.0
OTROS 2,335.2 2,604.5 2,692.1
TOTAL 3,098.0 3,327.6 3,500.1
Particlpaclén de Mercado{%)
R. CENTRO 246 217 231
OTROS 75.4 78.3 76.9
4,000.0
3,500.0
3 30000 = 1] |
- 25000 |
S 20000 —
* 15000 —
Z 1.0000 —
500.0
0.0 ,
2001 2002 2003
HR. Centro B0tos D Mercado Tota

Fuente: Elaborado por el autor con datos de la AMAP
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Eg 4.7: Comportamiento de los Precios de las Acciones de Radio Centro

Precio de Apertura
7 - .

24 VAN _

2, /. N, ;

1 5 ~Amuncio de la demanda T R N
2- 04- 01- 1- 01- 03 01- 1- 03 01- 01- 2- 2-
Jan- Feb- Mar- Apr- May- Jun- Jul Aug- Sep- Oct- Nov- Dec- Jan-
02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 O3

Fuente: NYSE

El efecto en las finanzas del grupo también fue importante, reduciéndose la utilidad
operativa respecto de 2001 en 1.5%, sin embargo, a nivel de utilidad neta la disminucién
fue del 87.7%.

En el 2003 se mejora la posicion competitiva del grupo, una vez reestructuradas las
operaciones del grupo a raiz del problema con infored, incrementindose la participacion de
mercado del 21.7% en el 2002 al 23.1% en el 2003, lo que influy6 en un incremento de las
ventas en un 11.7%.

Como resultado principalmente del factor ventas, la utilidad de operacion de la Compaiiia
para el afio concluido el 31 de diciembre de 2003, fue de $157.9 millones de pesos, cifra
que representd un incremento del 58.7% cuando se compara con una utilidad de operacion
de $99.5 millones de pesos reportados durante el mismo periodo de 2002.

En términos de utilidad peta el resultado fue negativo, presentando una pérdida de $245.8
millones de pesos, principalmente por la aplicacion de un pasivo contingente de $236.1
millones de pesos, que equivale al monto que se le debera pagar a infored por la rescision
del contrato y por la cancelacion de los pagos devengados, equivalentes a $104.5 millones
de pesos.

La informacién acumulada al tercer trimestre de 2004 indica que las condiciones de nueva
cuenta no han sido nada favorables para el grupo, presentando una caida en ventas del
43.6%, atribuible a un menor gasto publicitario de los partidos politicos. Producto de estos
bajos ingresos la empresa presentd una pérdida de operacion de $14.6 millones y una
pérdida neta de 62.7 millones.
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4.10 Valuacién Actual de Grupo Radio Centro

Para finalizar esta seccion, presentaremos una valuacion de Grupo Radio Centro, tomando
como base la informacion real anual de los estados financieros de 2003 presentados por la
empresa a la Bolsa Mexicana de Valores y las tendencias que se vislumbraban para 2004.

En primera instancia el entorno econémico empleado se basé en las proyecciones 2004-
2008 que realiza CKF (Center for Economic Forecasting of Mexico) para México:

Tabla 4.48: Entorno Probable

MACROECONOMICAS
% de Crecimiento del PIB 4.10% 3.9% 4.5% 1.5% 4.0% 4.0% 4.0%
% de Crecimiento de la inversion en Medios 8.15% 5.85% 6.75% 2.25% 5.20% 5.20% 5.20%
Valor del Mercado Total (M$ corrientes) 34.467 37,081 40,161 41,827 44,430 47,422 50.615
Participacion de Radio en el Mercado Total 8.00% 9.00% 8.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00%
Valor del Mercado (M$ comientes) 2,757 3.337 3,815 3,746 3.999 4,268 4.555
Inflacién 4.5% 3.6% 3.2% 3.0% 3.2% 3.2% 3.2%
Inflaciéon promedio 2.0% 1.86% 1.5% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5%
Inflacién Mercado 3.2% 3.86% 3.2% 3.0% 3.2% 3.2% 3.2%
Inflacion Costos Directos 3.6% 3.6% 3.2% 3.0% 3.2% 3.2% 3.2%
Inflacion Costos Indirectos y Gastos 3.8% 2.9% 2.6% 2.4% 2.6% 2.6% 2.6%
Tipo de Cambio (prom.) 113 1.7 12.2 12.5 12.9 13.2 134
Cetes (prom.) 6.7% 7.6% 7.5% 7.3% 7.6% 7.5% 7.5%
Costo de la deuda 1.7% 12.6% 12.5% 12.3% 12.6% 12.5% 12.5%

Desde el punto de vista estratégico, no se supone ninguna variacion significativa en la
posicién competitiva de la empresa y la empresa solo invierte para mantener esta posicion:

Tabla 4.49: Variables de Estrategia

VARIABLES DE ESTRATEGIA

Participacion de Mercado 18.0% 21.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
% Crec. Costo de Produccién -23.0% 20.0% 0.0% 7.0% 0.0% 5.0% 0.0%
% Crec. Costo de Operacién 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
% Crec. Costos Indirectos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
% Crec. Gastos de Administracion -60.0% 60.0% 0.0% 10.0% 0.0% 8.0% 0.0%
% Crec. Gastos de Venta (% a ventas) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Clientes y Documentos por Cobrar (dias) 0.0 985.0 5.0 85.0 95.0 95.0 95.0
Venta de activos Q

Crecimiento en perpetuidad 4.0%
INVERSIONES

Activo Fijo (M$ USD) 5,000 1,000 3,000 5.000 4,000 5,000 7.000
Activo Fijo (M $) 56,540 11,707 36.453 62,700 51,534 65,770 93,919
Adquisiciones (M$ USD) 0 0 0 0 0 0 0

Utilizando el modelo descrito anteriormente para la valuacion de flujos de operacion de una
empresa y cuyo manejo se detall6 en las secciones 4.3 a 4.6, para el caso Radio Centro, se
obtuvieron los siguientes resultados:
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Tabla 4.50: Céiculo del Flujo de Operacién (miles de pesos)

[RASY T Y I WYY - T DR IRE I N R TN WO AR R RO T el N0y i1 B

[Resultado de Operacién 225,694 6 74,501.2 14,0355 219,413.7 188,139.0 221,325.1 2253036 761,302.3
Depreciacion y Amordizacion 40,763.0 38,189.8 35.722.4 38,289.7 42,693.8 46,3213 49.266.4 §5,576.7
Impuestos (35.887 0) 13.661.3 24.349.7 50.638.7 40,833.0 52,5072 55.710.1 68,187.9
Flu]o Bruto 302,344.5 $9,029.7 155,408.1 207,064.7 189,999.7 215,1392 218,359.9 248,691.1

Cambio en el Capltal de Trabajo [6.143.0)  (47.684.4) 45,043.2 25.782.1 7.926.9 15,165.0 16,136.2 17.276.2
Cuentas por Cobrar 8.589.0 (60 295 3 49,5814 28,202.3 8671.0 16,588.5 17,705.6 18,898.0
Inventarios 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cuentas por Pagar 12.732.0 (12,613.9) 45382 2.420.2 744.1 14238 1,519.4 1.621.8
Cambio en las inversiones (31.760.3) 55,5625 10,987.7 358476 62,1482 50,9458 65,1137 93,2449
Activo Fijo Histdeico 53,590.6 56,540.0 11.707.0 36,453.0 62,700.0 51,584.0 65,769.6 93.919.0
Activo Derido Histbrico (100.911.0) 1,276.7 1,185.3 1,130.1 1127.3 1,2065 1,247.9 1.290.6
Crédilo Mercamtil Histbrico (29.861.0) 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0
Neto de Otros Activos-Pasivos LP. 45.221.0 (2.254 3y 1.884 6) (1,735.5) (1.679.1) (1.844.7) (1.903.8) (1.964.7)
Fiujo de Oparaclén Neto 340,248.0 91,159.7 93773 145,435.0 19,9247 149,028 4 137,560.0 138,170.0

Para el célculo del Costo de Capital necesario para descontar los flujos, se empleo el
coeficiente beta actual que publica la NYSE y la proyeccion que Banamex hace sobre el
comportamiento de los Bonos del Tesoro a 10 afios de los E.U.:

ks = 4.9% + 1.528X5.5% = 13.3%

Los flujos de operacion bajo el entorno probable y ya convertidos a délares son

sigue:

como

Tabla 4.51: Flujo de Operacién Descontado (imiles de délares)

2005 |
|N0F'LAT (o) [ 24218] 5.380 | 10,319 | 13.958 | 1812 | 13178 12880 14,532 | 15113
Cambio en Caphal de Invertido Operacion (dCl) | (7 283)] (2.681)] 1,735 | 1,821 | 2.184 | 1,535 | 2,435 | 4,005 | 4259
Flujo de Operacidn (FO) | [ 31,499 | 8,081 | 8,584 | 12,037 | 9.629 | 11.643 | 10,564 | 10,437 | 10,854
Flujo Descontado | 7114 | 6.667 | 8,276 | 5.842 | 8.235 | 4,960 | 4.354 | 3.996 |

La informacion base para la simulacion Montecarlo y la aplicaciéfi del modelo de Hillier es

como sigue:

o, F™® y=H

8,564 9,604 14,291 12,883 15,904 15,705 16,645
o, F'™_ ya M, 8,061 8,584 12,037 9,629 11,643 10,564 10,437
OL.F®, )=L 7,532 7619 10,138 6,921 7,996 5,041 4,678
Mi 0.512 0.486 0.457 0.454 0.461 0.473 0.481
a 2.709 2.578 3.084 2.966 3.095 3.028 3.021
b 2.578 2724 3.660 3.564 3617 3.367 3.257
f(a) -5.074 4.256 5.726 3.913 5.539 3.066 2173
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Los resultados del proceso de simulacion y de la aplicacion del modelo de Hillier fueron los

siguientes:
REPETICIONES DEL PROCESO
Limite Limite
M3 UBD 1 2 3 4 5 ] 7 3 [ 10 Promdio LS Inferfor or
E 89.970 96517 9.946 66,3658 94656 .93 N 253 94,448 94,563 20596 2,70 0,628,634 90.514 94.945

Los resultados anteriores nos llevan a establecer que el valor esperado de operacion de la

empresa es de:

E(VOq; | E“) = 92,7 millones de délares;

Con limites inferior y superior de $90.5 y $94.9 millones de délares, respectivamente.

Es importante destacar que de acuerdo a los informes de la BMV, el Valor de Mercado de
la empresa en diciembre de 2003 era de $975.5 millones de pesos y considerando un tipo
de cambio de $11.3 pesos por dolar, se obtiene un Valor de $86.9 millones de délares.
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COMENTARIOS FINALES

El marco a partir del cual se desencadenaron las ideas y el desarrollo tedrico del presente
trabajo, descansa en dos conceptos fundamentales: el de la toma de decisiones econémicas
robustas en las empresas y el de la incertidumbre inherente al resultado de dichas
decisiones. El primero tiene que ver con la necesidad de depender cada vez menos de la
suerte, en el éxito de las estrategias elegidas en un mundo en donde los recursos
econdmicos no son suficientes, las condiciones de los mercados demandan creatividad y
flexibilidad y las inversiones necesarias para sustentar el desarrollo de las empresas, fluyen
libremente a través de las economias en funciéon de su atractividad. Por otro lado, la
incertidumbre es la tnica constante en el desarrollo de las organizaciones, por lo tanto,
deben saber entenderla y convivir con ella dia con dia. Es caracteristica de la incertidumbre
crecer conforme crece el horizonte de planeacion de la empresa, por lo cual, las decisiones
de largo plazo, las que hacen que una organizacion se desarrolle o no, son las que estin mas
sujetas a su accion.

Por estas razones, un modelo como el que se propone en este trabajo, puede ser un apoyo
importante para entender el proceso de interaccion entre la empresa, su entorno y la
incertidumbre en los resultados de dicha interaccion, lo que a su vez conlleve a tomar
decisiones robustas.

Se destaco la importancia de desencadenar un proceso de reflexion acerca de como la
visién del mundo y de los hechos, ha venido evolucionado en otras ciencias, siendo
importante que la gente que se dedica a estudiar fen6menos relacionados con las empresas,
se acerquen mas a los avances en ciencias con un mayor grado de desarrollo como son las
matematicas, la fisica y la biologia. En las finanzas se han tenido algunos acercamientos
importantes a la fisica, por ejemplo, en el desarrollo del modelo de Black-Scholes para
valuar opciones, en el que se toma como base el modelo de movimiento browniano.

En cuanto al “Modelo de Maximizacion Econémica de una Empresa Frente a un Conjunto
de Alternativas Estratégicas”, son dos los conceptos esenciales en su desarrollo: la
caracterizacion del “Valor Econémico de la Empresa” a través del valor presente de sus
flujos futuros esperados y la caracterizacion de la “Incertidumbre” por medio del modelo
beta de Hillier. En el desarrolio del primer concepto, que seria la parte deterministica del
modelo, se dedujo que son cuatro las variables determinantes de dicho valor: el flujo de
operacion, la tasa de crecimiento de la utilidad de operacion, la tasa de rendimiento sobre el
capital invertido y el costo del capital comin. Ademas, el modelo en donde se condensa a
este conjunto de variables (modelo “APV™), considera dos fuentes de valor econémico para
la empresa; el flujo proveniente de la operacién y el flujo proveniente de la estructura
financiera de la empresa.

Para medir los flujos provenientes de la operacion, se plated la necesidad de construir un
modelo (operador ®), que nos permitiera entender las interacciones entre todas las
variables que influyen en el comportamiento econémico de la organizacién (endogenas y
exogenas) y la incertidumbre inherente al proceso. Dentro la estructura del operador, se
supuso la existencia de una variable estocastica que caracteriza a la incertidumbre del
proceso, cuyo comportamiento se asumid ser el de una variable aleatoria beta definida
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dentro de un intervalo de valores de flujos de la empresa, cuyo limite inferior y superior son
el resultado de la aplicacion del operador @ tanto a un escenario muy pesimista como a otro
muy optimista, respectivamente.

Como instrumento de sintesis, se desarrollo la “Matriz de Alternativas Estratégicas” que
condensa los posibles valores economicos de la empresa ante diferentes entornos posibles.
Esta matriz se construye de la aplicacion del operador @ a diferentes alternativas
estratégicas bajo deferentes futuros probables.

Para la correcta aplicaciéon modelo, se hizo hincapié en la necesidad de hacer una reflexion
acerca de las condiciones de incertidumbre imperantes al momento de tomar una decision
estratégica, en el sentido de que la incertidumbre puede tener diferentes niveles que pueden
categorizarse en tres: certidumbre total (o carencia de incertidumbre), riesgo e
incertidumbre total. Puesto que la primera categoria de incertidumbre es ideal y no se da
practicamente en la realidad de las empresas, se trabajo con las otras dos. En el caso en que
se perciba una situacion de toma de decisiones en condiciones de riesgo, es decir, cuando es
posible asociar probabilidades de ocurrencia a los futuros factibles, se recomend6 hacer uso
del modelo de Hillier en combinacion con el método de montecarlo. En el caso de
incertidumbre total, en donde cada entomo aparece como igualmente probable, se
propusieron diferentes criterios de toma de decisiones: criterio de Laplace, Maximin,
Maximax y de Hurwicz, cada uno de los cuales, depende de la actitud al riesgo de la
persona que toma las decisiones.

Por otro lado, es importante que la aplicacion del modelo sea concebida como parte de un
proceso formal de planeacion estratégica, ya que sin este marco que permita la correcta
formulacion cualitativa de las estrategias, la valuacién econémica carecerd de fundamento
alguno. Como se destacd, este proceso de formulacion de las estrategias, en su primera fase,
debe contener una definicion clara del negocio, una evaluacién clara y precisa de la
situacién del negocio y del entorno en donde se mueve, una definicién correcta de los
objetivos y las metas a alcanzar y la formulacion clara de los posibles caminos a seguir para
alcanzar los objetivos y metas. La valuacion econémica, es el punto de enlace entre esta
primera fase (estratégica) y una segunda fase (operativa) en la que se dictan las directrices
generales del plan que desencadenan los planes de accidn especificos de cada area
funcional.

Dentro de la parte cualitativa de la valuacién de las alternativas estratégicas, es importante
que se desarrollen diversos escenarios competitivos futuros y de evolucion de la industria
en que se participe, ya que éstos serviran de marco para evaluar la razonabilidad de los
objetivos y metas de la organizacion, sobre todo de aquellos que forman una relacién
biyectiva con la estrategia es decir, aquellos objetivos relacionados con la participacion y
posicionamiento en el mercado principalmente. Como se recordara, este tipo de objetivos
constituyen parte fundamental del vector de estrategia dentro del modelo que a su vez, es
esencial en la valuacion econémica de las alternativas de estrategia.

El proceso de aplicacion del modelo a la evaluacion de las alternativas de estrategia de
Radio Centro a finales de 1994, constituye una metodologia de andlisis competitivo,
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planteamiento de alternativas de estrategia y valuaciéon de las mismas, que puede ser
aplicada a cualquier tipo de empresa; los requisitos son el contar con un sistema contable
flexible y con un proceso de planeacion estratégica institucionalizado que siga los
lineamientos descritos en el capitulo 2.

Por otro lado, en este caso particular, las estimaciones del modelo estuvieron en
concordancia con las percepciones del mercado acerca del valor econémico de la estrategia
de crecimiento a través de la adquisicion de Radio Difusiéon Red, sin embargo, habra
empresas y ocasiones en que esta concordancia no exista, por lo cual el proceso de
aplicacién del modelo debe ser continuo de tal manera que se perciban las posibles
diferencias con el mercado y se manden las sefiales adecuadas para corregir posibles
distorsiones entre las estimaciones de ambos. Al final de cuentas, el mas capacitado para
valuar una empresa y sus alternativas de estrategia, es la administracién de la misma.

En el caso de las empresas que no coticen en alguna bolsa de valores, la aplicacion de este
instrumento es alin mas importante ya que no cuentan con el juez (el mercado) que juzgue
sus actos econémicos, sino que ellas se tendran que juzgar asi mismas en pro de su
desarrollo en un entorno caracterizado por lo hostil y lo cambiante y en donde los recursos
econdmicos son limitados a los mds aptos.

Es importante destacar, que existen otros métodos para medir el valor econémico de una
empresa, sin embargo, para casos como el planteado, este es el método més adecuado. De
hecho, Luerhman en su libro “What's it Worth? A General Managers’s Guide to
Valuation”, hace una taxonomia de los métodos de valuacién y sefiala, que en el caso de la
valuacion de empresas en operacion, el método APV, combinado con simulacién
montecarlo es lo mas recomendable. Asimismo sefiala, que en al caso de valuacioén y
contrastacion de estrategias en oportunidades de nuevos negocios, es recomendable
emplear modelos de opciones.

Por otro lado, Saavedra Maria Luisa, en su tesis de Doctorado en Administracion

(Organizaciones), hace un analisis de los métodos de Flujos Descontados, EVA y Opciones
para valuar empresas en México.
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