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GLOSARIO DE TERMINOS y NOTACION EMPLEADOS 

EVA: Valor Económico Agregado 

VEM: Valor Económico Agregado de Mercado 

VM: Valor de Mercado de una Empresa 

VE: Valor Económico Teórico de una Empresa 

DCF: Modelo de Flujos Descontados 

APV: Modelo del Valor Presente Neto Ajustado 

PPE: Proceso de Planeación Estratégica 

CAPM: Modelo de Fijación de Precios de Activos de Capital 

VEN: Unidad Estratégica de Negocios 

Notación: 

E[X]: 

V[X]: 

peA): 

{AIB}: 

r(a): 

X: 

S2: 

LimX" 

n~ 

Xn N(O,l) 
~ : 

Esperanza Matemática de una Variable Aleatoria 

Varianza de una Variable Aleatoria 

Probabilidad Asociada a un Evento A 

Ocurrencia del Evento A condicionada a la Ocurrencia del Evento B 

Función gamma definida para a>O cr(a) = (a-l)!) 

Media Muestral de una Variable Aleatoria X 

Varianza Muestral de una Variable Altaoria X 

Límite cuando n tiende a infinito de una sucesión de variables aleatorias 

Sucesión de variables aleatorias que en el límite tienden a una 
distribución normal 



INTRODUCCION 

La intensa competencia por los mercados cada vez más 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 
situación 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: ¿Cuál es el monto de la 
inversión requerida para el desarrollo de la estrategia?, ¿Qué valor le afiade a la empresa?, 
¿Es viable financieramente?, ¿Cuál es la rentabilidad esperada?, ¿Qué tipo de estructura 
organizacional se requeriría?, entre otras. 

Para dar respuesta a las interrogantes de naturaleza económica que surgen de todo 
planteamiento estratégico, es necesario construir un modelo en el cual se relacionen todas la 
variables, tantoexógenas como endógenas, que influyen en el comportamiento financiero 
de la empresa, de tal manera que permita a la alta dirección anticipar el resultado financiero 
probable de cada una de las alternativas estratégicas planteadas y poder maximizar el valor 
económico de la organización, que es una condición necesaria (más 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 planeación 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 estarán presentes al tomar una decisión. .. Es 
esta última afirmación, lo que le da la categoría de estocástico, a todo modelo de 
maximización económica del valor de una empresa. 

En el contexto descrito anteriormente, el presente trabajo de tesis tiene como objetivo, 
desarrollar un modelo estocástico 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, será utilizado 
como herramienta de administración del valor de la empresa y para la evaluación de sus 
posibles estrategias. Sin embargo, de el se desprende una interesante línea de investigación 
futura, en el sentido, de evaluar el modelo, como herramienta de estimación del valor de 
empresas en México en operaciones de fusión, adquisición, entre otras, ya que en este tipo 
de operaciones se le da gran énfasis a la precisión de la estimación. 

Por otro lado, todo modelo de esta naturaleza carecerá de valor sino se fundamenta en un 
proceso de planeación formal en el que se definan claramente la Misión y Visión 
Estratégica de la Organización y una metodología que permita clarificar la posición 
competitiva y todos los elementos componentes de la estrategia. 

Para poder definir un proceso formal de planeación, es importante revisar en primera 
instancia, las filosofias de planeación que se han desarrollado en los últimos años, mismas 
que Van Der Heijden categoriza en tres: Racionalista, Evolutiva y Procesual. Esta revisión 
es tendiente, a que la alta dirección construya una metodología bien fundamentada de . 
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planeación que le permita formular de manera clara los escenarios futuros a los que se 
enfrentarán y las posibles estrategias de desarrollo. 

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

1. Formulación del propósito básico de la empresa 
2. Evaluación del entorno 
3. Evaluación de la empresa 
4. Definición de objetivos 
5. Formulación de la estrategia 

Asimismo, y a manera de marco filosófico de referencia, se consideró importante introducir 
algunos elementos de la Teoría Cuántica de la Materia, la cual considera como fundamental 
en la percepción de la naturaleza; la interacción observador - fenómeno y el concebir como 
única constante, la indeterminación de los hechos. 

Estos elementos son importantes dentro del proceso de planeación estratégica, en el sentido 
de que en la construcción del futuro, siempre influirá la percepción de quién toma las 
decisiones (observador - fenómeno organizacional). Por otro lado, a manercl que el 
horizonte temporal de planeación se amplía, la incertidumbre toma un papel protagónico, 
por lo que el saber convivir con ella resulta fundamental en la conceptualización del futuro 
de la empresa. 
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1. METODOLOGIA DE ESTUDIO DEL VAWR ECONOMICO DE LA 
EMPRESA 

1.1 Una reflexión Filosófica 

Durante mucho tiempo las organizaciones fueron construidas acorde a una visión 
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 organinciones el trabajo y 
la función 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 máquina, sin un potencial y una identidad propia más que la establecida por su 
función. En estas organizaciones mecánicas cualquier problema es aislado del sistema 
para anali7Jlflo con lujo de detalle y una vez resuelto devuelto al sistema. Sin embargo en 
el mundo actrud en donde los recursos son más escasos y la competencia en todos los 
terrenos es cada vez más aguda, se requiere más que máquinas y personas controladas 
por la gran estructura, llámese emp~ corporación u organinción, para sobrevivir y 
desarrollarse. 

Toda búsqueda de perfeccionamiento en una organización mecánica se basa en el 
determinismo "causa-efecto" de las cosas y en la predicción de su funcionamiento futuro. 
Sin embargo la visión científica del mundo ha sido cambiada por otra en dónde la única 
constante es la indeterminación de los hechos y las únicas leyes, las del azar (leyes 
estocásticas), y en dónde las cosas materiales existen y se manifiestan solo a través de las 
relaciones entre ellas. Por tanto, si la ciencia ha cambiado su visión del mundo, porqué no 
construir nuevas estructuras organizacionaIes, con esta nueva visión. 

En las organizaciones, la indeterminación de los hechos y el azar, también se hacen 
presentes día con día, · por lo cual, en el proceso de construcción de las nuevas 
organizaciones es importante desarrollar metodologías de planeación y valuación 
económica de los proyectos estratégicos que permitan evaluar el riesgo inherente a cada 
decisión 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 
interacción con otros sistemas y sujetos a la acción de la incertidumbre (producto de los 
cambios constantes del medio ambiente económico, político y social). En este sentido, los 
líderes 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 Valuación Económica de la Empresa 

En el ámbito de las organizaciones, una estrategia debe ser concebida como aquel proceso 
creador de la estructura organizacional, teniendo como fases principales, el 
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establecimiento de metas, políticas y el encadenamiento en secuencia de las acciones a 
realizar. Asimismo, la estrategia es detenninante del estado actual en · que se encuentra 
una empresa y de sus posibles .estados futuros asociados a cada alternativa estratégica 
factible. 

La construcción de una estrategia exitosa no es una tarea sencilla, si no que requiere de un 
proceso metodológico que tenga como marco la investigación exhaustiva de los 
mercados, la competencia, la tecnología, la economía y finanzas de la empresa, entre 
otras actividades, y cualidades organizacionales como la decisión y la creatividad. Una 
fase medular de este proceso de construcción de la estrategia, es la formación de un 
conjunto de alternativas estratégicas factibles, de las cuales, mediante un método de toma 
de decisiones, se elija la más adecuada que conlleve al fin esencial de toda organización 
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 econ6mico en el tiempo y más aún, evaluar esta capacidad en relación 
con cada alternativa estratégica factible. Cabe destacar que en la medida de que la 
empresa sea capaz de generar valor económico, de tal manera que solvente las 
operaciones actuales y financie el crecimiento futuro, sobrevivirá y se desarrollará. 

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

1.3 Marco Teórico de la Investigación 

Banqueros, hombres de negocios e inversionistas en general, para tasar el precio de 
empresas en operaciones de adquisición, fusión y de compras apalancadas, utilizan un 
múltiplo de mercado de las utilidades actuales o de los flujos operativos (método de 
múltiplos). Por ejemplo si una empresa tiene flujos actuales por SlOO millones y si el 
múltiplo promedio de empresas similares en el mercado es de 5 veces el flujo, entonces el 
valor de la empresa sería de S500. 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 empírico con una muestra de 51 operaciones de 
compraventa apalancada, registradas ante la Securities Exchange Commision en E.U., 
para sustentar la aseveración que hacen los economistas financieros acerca de emplear el 
método de flujos descontados en ejercicios de valuación de empresas. De este estudio 
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concluyeron, que este método produce estimaciones más confiables que el método de 
múltiplos. 

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

Existe una relación funcional entre el valor económico de una empresa y 
el valor presente de sus flujos de operación esperados futuros. 

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

Los fadores tktennüumtes de hu varitu:iones en el valor económico de 
una empresa son el crecimiento en la utilidad de opertJCi6n y el retomo 
sobre el capital invertido. 

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

Existe un periodo de tiempo en el futuro a partir del cual el crecimiento de 
los flujos de operación y el retomo sobre la inversión será collStlmte. 

Respecto de esta segunda hipótesis, en el estudio de Kaplan y Ruback, no sólo 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 económico de cada empresa estudiada En el caso de México, es 
necesario analizar las condiciones imperantes a nivel macroeconómico y en el entorno 
micro de cada empresa, para determinar una tasa adecuada de crecimiento en perpetuidad 
de los flujos de operación. 
Como interconexión entre las hipótesis anteriores y las siguientes fases del desarrollo 
teórico del modelo, es importante postular el siguiente axioma: 

Para CIUIa empresa existe un operador al que dellOltÚIUIremos q, que 
representa a una de serie de operaciones entre hu variables end6genas 
(costos, gastos, precios, etc.) y t!XÓgenas (pIB, tasa de interés, tipo de 
cambio, etc.) de la empresa, que son determinantes en la estinUlción del 
valor de la empresa. Los resulJiuJos del operador o modelo ~ son hu 
proyecciones de los flujos futuros de la empresa. 

Como se señaló en la parte introductoria del trabajo, el objetivo es desarrollar un modelo 
estocástico genérico de valuación económica que permita fundamentar el proceso de toma 
de decisiones estratégicas en las empresas, en este sentido, es necesario asociarle una 
función de distribución de probabilidad a los flujos de operación futuros esperados. 
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Hillier en su libro "The evaluation of risky interrelated investments", sugiere emplear un 
modelo basado en la función de distribución beta, para estudiar el comportamiento de los 
flujos futuros esperados en proyectos de inversión de empresas. Este modelo emplea una 
estimación optimista, una más probale y una pesimista, de los flujos en cada año dentro 
del horizonte explícito de planeación, asimismo, se asume, que la varianza de la 
distribución 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 pltmeación de una empresa de n aIios, los flujos ({Jb 

f/J2,. •• , tp,., generados por el operador <1J, se compo11lln acorde a una 
función de probabilidad Beta. 

La conexión teórica de las hipótesis y axiomas anteriores, se resume en los siguientes 
párrafos y para·ello denotemos, primeramente, con Vt al valor económico de una empresa 
en un cierto periodo de tiempo t ya 'P(Vt), la función que describe la probabilidad de 
que la empresa tenga asociado un valor económico menor o igual a Vt en un tiempo t es 
decir: 

........ (1.1) 

Por otro lado, bajo la hipótesis fundamental del modelo, Vt es una función de los flujos 
futuros esperados de la empresa, es decir: 

'" 
Vt = L{Á/(I+kw)H ........ (1.2) 

;=1+1 

Donde ~ expresa el flujo que generará la empresa en un periodo futuro i Y kw 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 fuenas del medio ambiente ejercen sobre la 
empresa. Por la estrategia, en el sentido de que es el proceso que regula la interacción 
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 
posición en el mercado, el tipo .. de tecnología 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 económico como el 
Pffi, inflación y tipos de cambio, por variables demográficas y políticas, y por · 
regulaciones ambientales, entre otras, ejerce una influencia continua sobre la empresa y 
sus variables endógenas, influencia que también debe ser considerada y regulada por la 
estrategia 
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En este sentido, cada flujo futuro epi puede ser caracterizado por un proceso estocástico 
del tipo: 

epi = <1>¡(F¡, E¡, Vi, E¡) ........ (1.3) 

Donde F representa a las variables del entorno o exógenas, E representa las variables 
definidas por la estrategia, Y son las variables endógenas al sistema, y E¡ representa a una 
variable estocástica beta. 

Hasta el momento, el modelo plantea un comportamiento de la dinámica del valor 
económico de la empresa en términos de una estrategia y un entorno futuro, sin embargo, 
en la realidad se puede presentar más 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 {Eo, E1, .. ,Em-l}, genera una función de probabilidad del valor de 
la empresa 'P(Vt), 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 decisión 
acerca de que estrategia se debería seguir, tomando en cuenta los diferentes entornos 
probables futuros. Para ello se define la siguiente matriz que se denominará matriz de 
alternativas estratégicas, cuyos elementos son de la forma: 

GO 

Aj,k = ¿ <1>;(Fl ,E/ ,Yí,&) 1(1+ kw);-t ....... (1.4) 
;=t+l 

Em-l 

Fig. 1.1 
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Explícitamente, la matriz de alternativas estratégicas es un arreglo de la forma: 

F I F2 .... 

EO Aal Aa2 
El A11 A12 

Em-l 411 An-12 Aro-In 

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

A partir de eSta matriz será posible establecer algunos criterios de maximización 
económica. Por ejemplo, el criterio del nivel de aspiración, 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 aspiración esta 
asociado al logro de una meta deseada, entonces el criterio se reduce a tomar la decisión 
que maximice la probabilidad de alcanzar el estado deseado. Por otro lado, el criterio del 
valor esperado establece que debe tomarse aquella decisión que maximice la esperanza 
matemática del valor económico de la empresa. 

El desarrollo de este modelo requiere de la solución <le algunos problemas, que se 
describen a continuación: 

1) Es necesario conocer que variables endógenas de la empresa y que variables del 
entorno, son las determinantes de sus flujos futuros, es decir, es necesario conocer 
explícitamente la relación entre cada flujo 'i y las variables expresadas por F, E, Y Y E 

(expresión 1.3). 

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

A partir de la solución de estos problemas será posible determinar la esperanza 
matemática del valor económico de la empresa asociado a cada estrategia y hacer 
operativo el instrumento de toma de decisiones, que se planteó a través de la matriz de 
alternativas estratégicas. 

En este sentido, la esperanza matemática del valor económico de la empresa para una 
alternativa Ej y cada entorno Fk. sería, empleando la expresión (1.2), de la forma: 

a) 

E[Vt1 = ¿E[ <l>t(Fl,E¡j,Yi,Ci) ]/(I+kwY-t ...... .. (1.5) 
;=1+1 
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El desarrollo teórico para resolver los dos problemas planteados anteriormente se hará. 
explícito en los capítulos 2 y 3 del presente trabajo. 

1.4 Metodología e Información empleada en la valuación económica de las 
estrategias de una empresa (Radio Centro) 

Para hacer explícita la manera en que opera el modelo en un caso particular, se eligió a la 
empresa Radio Centro, que en 1994 empezó a fraguar una estrategia de crecimiento que 
ha tenido éxito dentro de la industria de radio en México. Para lograr la reconstrucción de 
la visión estratégica que tuvo esta empresa y valuar su proyecto estratégico y otras 
alternativas factibles, se recurrió a las siguientes fuentes de información: 

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

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

3. Estados financieros de 1994 de Radio Difusión Red entregados a la BMV con motivo 
de la operación de adquisición de esta empresa por parte de Radio Centro 

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

5. Estadísticas de la . inversión publicitaria del periodo 1991-1997 emitidas por la 
Asociación Mexicana de Agencias de Publicidad (AMAP) 

6. Mediciones de rating en la cd. de México de 1994 y 1995 elaboradas por INRA 
7. Estadísticas sobre el crecimiento del Pffi 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 público por TV Azteca en 1997 
11. Informe· de la economía mexicana de diciembre de 1994 del Centro de Análisis e 

Investigación Económica del ITAM 
12. Proyecciones económicas para México emitidas por CIEMEX-WEFA en marzo de 

1995 
13. Valor de la Beta de las empresas radiofónicas que cotizan en la New York Stock 
. Exchange (NYSE) emitido por AItavista Finance el2 de junio de 1998 
14. Análisis Financiero y Bursátil emitido por Banamex-Accival en abril de 1995 
15. Proyecciones de la inflación de E.U. y de los Tbonds a 10 afios de la Lx:xxm junta 

trimestral de CIEMEX,;. WEF A, de diciembre de 1994 
16. Estadísticas 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 información seftalada fue utilizada en dos direcciones; la 
primera para hacer un diagnóstico de la posición financiera y competitiva que presentaba 
la empresa a finales de 1994, que sirvió como base para el planteamiento de diferentes 
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alternativas estratégicas para la empresa. La segunda direcció~ fue para determinar los 
valores específicos de todas las variables exógenas necesarias para la operación del 
modelo y poder estimar así, la esperanza matemática del valor económico para cada 
estrategia planteada. 

Para la determinación la esperanza matemática del valor económico para cada estrategia, 
se realizaron 10 simulaciones siguiendo el método de Montecarlo, en cada una de las 
cuales, se generaron 100 números aleatorios de una distribución beta, con el paquete 
"Statgraphics", para estimar el flujo promedio de cada afio del horizonte explícito de 
planeación. 

La discriminación 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 teórico y la prueba de Tukey que se emplea 
en la contrastación de hipótesis mediante al análisis 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 físicos (maquinaria, redes de computo, etc.) y recursos 
económicos, el cual esta inmerso en un campo de relaciones con otros sistemas 
empresariales, sociales, económicos, políticos, etc .. · Asimismo, este paquete de 
potencialidades, como sistema, persigue un fin: maximizar el valor de la organización, 
entendiendo esta maximización, como la búsqueda del desarrollo óptimo del sistema que 
conlleve a la satisfacción plena de sus accionistas, empleados, trabajadores, clientes y 
proveedores, y de la sociedad en general. 

A este fin común de la empresa se le pueden dar dos connotaciones; una estratégica, la 
cual se hace explícita a través de la misión, visión, desarrollo organjzacional y tecnología, 
y la otra económica, 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 inversión 
adecuado), principalmente. 

El que una empresa consiga su fin económico a lo largo del tiempo es una condición 
necesaria, más 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 evalúe sí el 
camino estratégico, acorde a la misión y visión de la empresa, conllevará a cumplir. con el 
fin económico. 

2.1 Concepto de valor económico de una empresa 

En esta sección nos abocaremos a entender el fin económico que persigue toda empresa a 
través de la descripción de un instrumento de medición denominado valor económico 
agregado "EVA" (de la siglas en ingles Economic Value Added), en el cual se 
condensan todos los compromisos económicos de una empresa. 

Para que ésta consiga su fin económico es necesario que su operación cree valor. A 
diferencia del periodo clásico, en donde el trabajo era concebido como la fuente del 
valorl

, en la actualidad la creación de valor se concibe como una fusión compleja entre 
elementos como la tecnología, el conocimiento creado, y que forma parte de cada 

1 En su libro "La riqueza de las NlICÍoocSft. AdIm Smi1b esboza el coocepto de c:n:ación de wIcr • mMs de la Iiguicote idea: "Iao promo como el capi1aI 
se baya acumulado en manos de pcrsoaas p!KticuIaRs. aIguoas de ellas \o empicarán, como es D8IUraI. pooieodo • ~ • 8DQIe iDcIuscriosa. • la 1lU8I1e 
provecniD de maIcriaIea Y de los medios de 1UbsisCea:ia. • fin de CJbcca« lID beaeficio por la wuIa cid lnIbIjo de dios o por \o que el lnIbIjo de ellos BIIadc 
al wIor de _ materiales. En dichas cirmnsbn:iM. MeI wIcr que el ~ lIIadc • los JDatcrWes se dMdc al elle cam al cIos .,.a: Miliarios Y 
beneficiosM. Se deduce que "co el precio de las mcn:aocIas. los bcaeficios cid capi1a11lO1111ituya _ parte comp • ......, por -..w diIIÍDIB de los 
salarios del trabajo. Y regulada por principios toIaImcot.c diferaIIes". 

De lo anterior se puede ClOIICluir. que el beneficio -«>re el capilol (cnación de lIOIor) es la deducción del producto del 1Nbajo. en otTrIs palabras. el 
trabajo es la fuente de todo riqueza. Este beaeficio. que sdlaIa Smith, es el praoio al capi1aI. que se coosidcraba como un addaaIo • la produccióo • tnIYés 
del pago adelantado de salarios Y de la compra de iosumos. 
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empleado, la innovación y la creatividad para la renovación continua, y se expresa a 
través de la utilidad obtenida de la operación de la empresa producto del capital invertido 
en la misma. 

Una manera de medir la creación del valor económico, es a través de la medición de su 
incremento en el valor económico de mercado (VEM), que se define como la diferencia 
entre el incremento, en un determinado período de tiempo, de su valor de mercado (VM) 
y el incremento del capital invertido (el), es decir: 

........ (2.1) 

Donde el VMt es el precio de las acciones en el tiempo t multiplicado por el número de 
acciones en circulación y Clt es el capital invertido en activos y capital de trabajo en la 
empresa en el tiempo t 

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

Por otro lado, existe un instrumento genérico de medición de la creación de valor 
económico de una empresa, "EVA" (de sus siglas en inglés "Economic V alue Added") 
que condensa todos los factores económicos involucrados en su operación. 

El concepto de EVA tiene su origen en el despacho de consultoría neoyorquino Stem 
Stewart & Co., Y se desarrolló para ayudar a clientes corporativos a incorporar dos 
principios básicos de finanzas a la toma de decisiones: 

l. El objetivo financiero primordial de cualquier compaiña de maximizar la riqueza de 
los accionistas. 

2. El valor de la compafiía 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 
creación de valor se encuentran Coca-Coca, Briggs & StIatton (compafiía constructora de 
maquinaria) y esx (compafiía de fletes y transportes), obteniendo importantes 
incrementos en el valor de sus acciones posteriores a dicha incorporación (fig 2.1). 

Sin embargo, el dejar el alcance del EVA a los principios expresados por Stern Stewart 
& eo., seria una visión simplista de las organizaciones, por lo cual es necesario ver al 
EV A, como lo que es, un instrumento de soporte de la administración y por ende de la 
evaluación estratégica, más allá del simple objetivo de maximizar el capital de los 
inversionistas 
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Fig. 2.1: MOVIMIENTOS EN WS PRECIOS DE LA ACCION DE COCA CO~ BRINGS & 
STRATON y CSX 
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2.~~~~~~~ 
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Fuente: Stem Stewart & Co. 

El EVA se define como la utilidad de operación después impuestos, menos el costo de 
capital necesario para producir esas utilidades. El capital comprende: planta, maquinaria y 
equipo, terrenos, edificio y computadoras; capacitación, investigación y desarrollo, 
conceptos que se espera sean productivos por un lapso, después de que son comprados; 
más capital de trabajo que incluye efectivo, inventarios y cuentas por cobrar. El costo de 
capital es la tasa de retomo mínima necesaria para compensar a todos los inversionistas, 
acreedores y accionistas por el riesgo de la compailía. Cuando un negocio hace más 
dinero, que su costo de capital, está creando riqueza para sus inversionistas, de lo 
contrario la operación está erosionando la inversión. Matemáticamente el EV A se define 
de la siguiente manera: 

EV At = DO* r CI.(kWt) ........ (2.2) 

Donde UO* t expresa a la utilidad de operación ajustada por impuestos en el periodo t, es 
decir, 

UO*t ~UOt- T+MOt ........ (2.3) 

Donde: 

UOt : Utilidad de Operación del período t 
T: Impuestos sobre la utilidad de operación del período t 
MOt: Cambio en los impuestos diferidos en el período t 

CIt es el capital invertido en la empresa y se expresa como: 
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Donde: 

CTt : Capital de trabajo en t 
AFNt : Activo Fijo Neto en t 
NOAt : Neto de otros activos y pasivos no circulantes en t 

........ (2.4) 

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

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

Proposición 2.1: El Valor Económico de UIUI Empresa en un periodo tes igrud al 
capital invertido (al inicio del periodo de pronóstico) IIUÍS el valor económico que se 
generará en el futuro, es decir, 

00 

VEt = CIt+l + ¿ EVA; /(1 +kwit ........ (2.5) 
1=1+1 

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

00 

¿EVA;/(l+kwi)i-t > O ........ (2.6) 
1=1+1 

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

00 

YEt = ¿;¡ /(1 +kwi)i-t .......... (2.7) 
;=1+1 

Donde +i expresa el flujo de operación de la empresa en el período futuro "i" y, el cuál 
se define de la siguiente manera: 

Donde: 

+i = UOi* + di - (L\CTi + L\AFN¡ + d¡ + ANOAi) 

di: Depreciación del período i 
L\CT¡: Cambio en el capital de trabajo 
L\AFN¡:Cambio en el activo fijo neto 
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~OAi:Cambio del neto de activos y pasivos no circulantes 

Esta forma del modelo de estimación, DCF, es importante, ya que es la más empleada y 
aceptada en el medio financiero2

• 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 períodos 
de tiempo, durante y después de un periodo explícito de pronóstico (dictado por un 
horizonte de planeación que por lo general es de 5 años). Con esta consideración el 
modelo toma la siguiente forma: 

t+n ~ 

VEt = ¿;i/(I+kw¡)i-t + ¿;t/(l+kwii-t ........ (2.9) 
;=t+l i=t+n+l 

n expresa el número de años del horizonte de planeación y al segundo término de la 
expresión 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 tosa constante g a partir de cierto 
periodo n+l y es tal que para cualquier 141+1 UO*l+l = UO*, + (,,1C1,), con r la tasa de 

. ganancia sobre el nuevo capital in.vertido, entonces, el flujo de la operación de la 
compalUIl también crecerá a la tosa g. 

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

vc = ~(l +g)/(I +kwn) ........ (2.10) 

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

l. La empresa debe contar con un sistema contable versátil, no sólo capaz de satisfacer la 
planeación fiscal de la misma, si no capaz de medir eficientemente sus flujos de 
operación, así como poder también satisfacer la necesidad de información 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 óptima y medir a su vez, su costo de capital. 

2 Al respecto, KapIan y Rouback realizaron un estudio con una muestra de 136 empresas involucradas en 
operaciones de adquisición, en donde se requiere de gran precisión en la estimación del valor económico 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 país 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 medición de su 
desempeño económico. 

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

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

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

VEt = VOt + VFt ........ (2.11) 

Donde VOt expresa el valor de la operación en t y VFt el valor de los efectos financieros. 

Por valor de la operación se va entender al valor presente de los flujos generados por la 
operación de la empresa, los cuales pueden ser estimados a partir de la expresión (2.9), 
bajo el supuesto adicional, de que la empresa será financiada únicamente con capital 
común, es decir: 

t+n 

VOt = L (1./(1 +ksi-t + VCO ........ (2.12) 
i=l+l 

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¡ = I¡.t ........ (2.13) 

por lo tanto, 

l+n 

VFt = L Fl; 1(1 +kct)¡-t + VCD ........ (2.14) 
i=t+l 

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 señaló, 
representa una opción probada de estimación. Cabe señalar que en este caso, VCD sería 
calculado usando (2.10), incluyendo una tasa de crecimiento de la deuda a partir del 
término del horizonte de planeación. 
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En este punto cabría aclarar dos cosas; por una lado si se parte del primer supuesto para 
estimar del costo de capital, se estaría siendo muy simplista, aunque es lo más común en 
la práctica, mientras que en el segundo caso, se le da un carácter dinámico a la deuda 
planeada de la empresa, lo cual es más congruente con la realidad. 

2.1.1 Estimación 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 común), son variables 
fundamentales en la estimación del valor económico de la empresa, ya sea en su forma 
DCF ó APV. Por lo tanto, es fundamental conocer algunos instrumentos para su 
estimación. 

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 inversión en la empresa y puesto que la percepción de este riesgo varía de 
agente a agente, el costo de capital total debe tener implícito, el costo de oportunidad 
asociado al riesgo percibido por·cada agente de la inversión. Un modelo que parte de esta 
premisa y capta todos los elementos anteriores, es el Modelo de Costo Ponderado de 
Capital (W ACC, 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: 

kw =(VDIVE )(1-t)* kct + (VPIVE) kp + (VCIVE )* ks 

Donde: 
kct: 
VD: 
VE: 
kp: 
VP: 
ks: 

VC: 
t: 

Costo de la deuda antes de impuesto de la empresa 
Valor presente de la deuda de la empresa 
Valor económico de la empresa 
Costo del capital preferente de la empresa 
Valor económico del capital preferente 
Costo del capital común de la empresa 
Valor económico del capital accionarlo de la empresa 
Tasa impositiva 

VE=VD+VP+VC 

........ (2.15) 

....... (2.16) 

Para poder usar en la práctica el W ACC, es necesario conocer por un lado, el valor 
económico de la empresa "VE". En el caso de que la empresa cotice en bolsa podría 
utilizarse su valor de mercado "VM", sin embargo, si esto no sucede, se necesitaría usar 
el modelo expresado en (2.9) que requiere a su vez el conocimiento de kw, generándose 
entonces, un problema de circularidad en el algoritmo. Por otro lado, esta metodología 
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requiere del conocimiento de los costos de oportunidad de las diferentes fuentes de 
financiamiento de la empresa <k<t, kp y ks). 

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

l. Establecer una meta para la estructura de capital de la empresa (VE, VD, VP Y VC) 
2. Estimación del costo de la deuda y de las acciones preferentes (<k<t y kp) 
3. Estimación del costo de capital común (les) 

Desarrollo de una meta de estructura de capital 

Esta primera etapa en la aplicación del WACC, puede ser iniciada con una estimación 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 cótización 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 común, como se mencionó anteriormente, se puede partir de la 
cotización actual de las acciones en el mercado o usar el algoritmo recursivo que se 
describirá a continuación (tomando como base (2.9», en el caso de empresas que no 
cotizan en algún mercado de valores. Para este último caso se puede partir del análisis de 
compañías comparables que sí coticen, para obtener un valor inicial para "VE" de la 
siguiente manera: 

Sea 

MFt : El múltiplo promedio precio-flujo de operación de las compañías 
comparables en el tiempo t 

FOA.: El flujo de operación anual por acción de la empresa en cuestión en el 
tiempot 

Pt: Precio de la acción de la empresa en el tiempo t 
VEo: El valor económico inicial de la empresa 
NA: Número de acciones comunes suscritas por la empresa 

entonces 

y 
VEo=Pt*NA 

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

kM) =(VD1VEo )(l-t)* k(f + (VP1VEo) kp + (VCIVEo )* ks 

ii) Encontrar kwi que satisfaga: 

I+n 

VEo = ¿ ~ /(1 +kwtt + ve 
;=1+1 

Como se pudo notar, para poder emplear el algoritmo anterior es necesario conocer los 
valores de k(f, kp y ks, lo cual se discutirá a continuación. 

Estimación 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 
características de los diferentes instrumentos de deuda que la componen, ya sean deuda 
bancaria, bonos cupón cero, bonos con opción a compra de acciones de la compañía, 
warrants o cualquier otro instrumento, ya sea comercializable en los mercados de valores, 
o diseñado a las necesidades específicas de la empresa (over the counter). Sin embargo, 
sin importar las características del instrumento, el valor actual de una deuda es función 
del valor presente de los flujos que generará 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 valuación de la misma. 

Para clarificar las ideas anteriores consideremos el caso de una empresa que desea salir al 
mercado con una emisión de obligaciones, cada una con valor nominal de $100, y que 
pagan un cupón del 10% anual pagadero cada 84 días, durante 5 aftoso Para calcular el 
valor de mercado del instrumento, se requiere conocer el rendimiento del mercado donde 
se vaya a emitir. Suponiendo que se emitiera en la BMV y el rendimiento fuese del 7% 
real, el valor actual de cada obligación estaría dado por la siguiente ecuación: 

21 

Bo = ¿22488/(1.07)i + 100.9577/(1.07)21.4 ........ (2.19) 
;=1 

por lo tanto, Bo ;:: $111.86 

En este caso el costo del instrumento de deuda sería koo = 7% en términos reales. 

Las acciones preferentes, en el caso de que no sean convertibles y no tengan opción a 
recompra, son valuadas como una perpetuidad, en donde los flujos corresponden a los 
dividendos esperados divididos entre el precio de mercado de la acción. Matemáticamente 
esto se expresa de la siguiente manera: 
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........ (2.20) 

donde 

Dive
: Valor presente de los dividendos esperados 

PFt : Valor de mercado de las acciones preferentes o de algún instrumento 
equivalente 

Costo del capital común 

El modelo más utilizado para el cálculo del costo del capital com~ es el "Modelo de 
Fijación 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 común es 
igual a la tasa de rendimiento de un instrumento libre de riesgo más el riesgo sistemático 
de la empresa, por la prima de riesgo de mercado. Matemáticamente estas ideas se 
expresan de la siguiente manera: 

donde 

rr: Tasa libre de riesgo 
13: Riesgo sistemático de la empresa 
E(rm): Rendimiento esperado del mercado 

........ (2.21) 

La diferencia, "E(rm) - rf', expresa la prima de riesgo del mercado, asimismo, 13 es una 
medida de variación del rendimiento de la empresa versus los rendimientos del mercado. 

En este punto cabe hacer algunas aclaraciones para la aplicación práctica del CAPM, 
dentro del marco del modelo .de estimación 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 operación (como la NYSE, por ejemplo), mientras que por otro lado, 
existe evidencia de que el mercado mexicano, representado por la BMV, es ineficiente3

• 

En este sentido, es importante hacer algunas recomendaciones pragmáticas al respecto, 
para que el modelo pueda ser instrumentado por empresas mexicanas: 

1. Utilizar proyecciones del rendimiento a futuro (5 afios por lo general) de los TBonds a 
10 afios de E.U., para estimar rr4• 

2. Estimar la prima de mercado utilizando algún índice de los E.U. (el S&P 500, por 
ejemploi. 

3 Al respecto, Karla Marcela Pizafia Treviflo publico un artículo muy completo en la revista "Ejecutivos de 
Finanzas" de abril de 1995, el cual se titula "El Mercado Accionarlo Pruebas de Eficiencia y 
Estacionalidad" . 
4 ClEMEX-WEFA realiza este tipo de estimaciones. 
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3. Utilizar f3's de compañías comparables que coticen en los 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 
pequeña que esta sea, entre las tasas de interés, provoca flujos de capital infinitos, por lo 
tanto, sólo 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 país, debe mantener una 
paridad con las tasas internacionales si desea mantener un equilibrio económico y puesto 
que las tasas de E.U. son una buena referencia internacional, los inversionistas siempre 
voltearán a ver el desempeño de estas últimas para tomar decisiones. Por lo tanto, estas 
tasas de E.U. pueden ser usadas por las empresas mexicanas para fines de valuación, 
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 sección, debe señalarse, que cuando se calcule cualquiera de los costos 
de las distintas fuentes de financiamiento <kd, kp o les), se debe estar consciente y debe . 
especificarse si éstos son medidos en términos reales o nominales, lo cual también 
dependerá de ia manera en que se midan los flujos (en términos reales o nominales). En 
una economía como la nuestra en donde existe gran volatilidad en variables como la 
inflación, 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 estimación del VE 
de las empresas se efectúe utilizando cifras nominales o corrientes, ya sea en dólares oen 
pesos. Más adelante se aclarará esta recomendación. 

2.1.2 . Determinantes del valor económico de la empresa 

-En ·esta sección nos abocaremos a ·estudiar ·en -que -circunstancias la -operación -de una 
empresa -crea valor y para -ello nos remitiremos al modelo APV, -en -donde el valor de la 
operación de la empresa es caracterizado por la expresión (2.12). 

Para esclarecer el problema, supongamos el caso simplificado de una empresa con una 
utilidad de operación actual (después de impuestos) UOo* y flujo +o ,que espera crecer a 
una tasa constante "g" en el futuro, si además, ésta incrementa el capital invertido cada 
afio en un porcentaje "'t" de sus utilidades, donde 

't = g/r (r tasa de rendimiento sobre el capital invertido), ........ (2.22) 

entonces, el valor de la operación de la empresa esta dado por. .. 
vo = L~o(l+g)i/(l+ksi ........ (2.23) 

;=1 

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

Nótese además, de acuerdo a las condiciones del teorema 2.1, que +1 puede expresarse de 
la siguiente forma 

por lo tanto 

VO = U01* (1 - glr»/(ks-g) ........ (2.24) 

Este caso simplificado nos permite deducir que el valor de la operación es función de los 
flujos de operación, tasa de crecimiento de la utilidad de operación, tasa de retomo sobre 
el capital invertido y el costo del capital común, es decir: 

VO = f(+, g, r, ks) ........ (2.25) 

o o" 

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

El retomo ''r'' comúnmente se le conoce como ROle (de las siglas en ingles, "Return on 
Investment) y puede expresarse como: 

........ (2.26) 

Teorema 2.3: La operación de una empresa crea valor si sólo si 

ROICt>~ 

Este resultado es fundamental para la administración del valor de la empresa ya que 
permite ligar su desarrollo estratégico con las variables financieras claves de creación de 
valor (flujo de operación y su crecimiento, capital invertido, retomo sobre el capital y el 
costo del capital) de hecho, establece líneas de acción orientadas a: 

1. Maximizar la utilidad de operación 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 OPERACiOÑ DE EMPRESA, k. = 10% 

Crecimiento anual de la 
utilidad de operación (9) 

3.0% 

5.0% 

8.0% 

7.0% 

Retomo sobre la inversión (r) 

10.0% 13.0% 

En este punto se ha puesto énfasis a la creación de valor en la operación de la empresa, 
cuando también los flujos financieros crean valor, ello debido a que la operación debe ser 
la razón de ser de las compafiías y su estructura financiera debe de servir a la operación y 
a la empresa y debe mantenerse en el nivel óptimo 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 razón de ser. 

2.2 Estrategia y creación de valor 

Como se mencionó al principio de este capítulo, toda organización empresarial como 
sistema persigue un ~ que genéricamente, se puede expresar como la maximización del 
valor de la organización no solo para los accionistas, si no para todos los que participan o 
interactúan con ella (empleados, proveedores, clientes, etc.). También se mencionó que el 
logro de este fin común del sistema se debe ver a través de dos categorías; una económica 
y la otra estratégica. La categoría económica puede analizarse a través del instrumento 
descrito anteriormente, el modelo APV, sin embargo, debe fundamentarse dentro del 
marco del proceso de planeación estratégica (PPE), sin lo cual carecerá de valor. 

El proceso de planeación estratégica consta de una fase estratégica (fig. 2.2) Y una fase 
operativa (fig. 2.3), siendo la valuación económica un elemento de unión 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 definición del propósito 
básico de la empresa, que es la parte medular del desarrollo de la estrategia, y que 
consiste en una reflexión en relación a dos aspectos claves: 

• Definición del negocio sustantivo de la organización 
• DefInición de la cultura corporativa existente 

El primer aspecto consiste en defInir la actividad sustantiva de la organización a lo largo 
de tres dimensiones: necesidades a satisfacer, el mercado y la tecnología 

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

El esparcimiento de los valores institucionales sólo es posible mediante la creación del 
campo organizacional, que puede considerarse como un espacio en donde los empleados 
son ondas de energía, distribuyéndose en todas regiones de la organización, haciendo que 
crezca el potencial individual, y es a través de este campo, como la fIlosofia y visión de la 
empresa inundan toda organización. 

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 energía en forma. Peter Senge, cree que la 
visión de las organizaciones resulta un subproducto de las visiones individuales, un 
subproducto de las conversaciones encadenadas. 

La segunda etapa del PPE, diagnóstico y pronósticos, consiste en el acopio y análisis de 
información sobre dos aspectos fundamentales: 

• Diagnóstico y Pronósticos Externos 
• Diagnóstico y Pronósticos 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 diagnósticos y pronósticos externos consisten de una evaluación cuidadosa del 
entorno en el que opera la organización, a fin de identificar y medir las oportunidades y 
amenazas que se están presentando y se presentarán, de tal manera de qüe se entiendan 
los cambios que están teniendo lugar en los mercados, la industria, la economía y todo 
aquello que se constituye como el medio ambiente de la organización. Los principales 
factores a evaluar son los siguientes: 

1. Clientes 
2. Competencia 
3. Proveedores 
4. Tecnología 
5. Mercado 
6. Economía (internacional y nacional) 
7. Gobierno 
8. Sociedad 

Este análisis debe concluir con la elaboración de escenarios futuros de todos los factores 
anteriormente mencionados. 

Los diagnósticos y pronósticos internos consisten en una evaluación cuidadosa de la 
propia organización a fin de identificar y medir sus fuerzas y sus debilidades, de tal 
manera, que se determine el grado de competitividad y hacia dónde se dirige actualmente 
la empresa. Los factores principales a considerar son los siguientes: 

• Situación Financiera 
• Posición en precios 
• Posición en calidad 
• Posición en costos 
• Posición tecnológica 

• Oportunidad 
• Flexibilidad 

Como resultado de la definición del negocio y de la elaboración de los diagnósticos y 
pronósticos se procede al tercer paso en el proceso de planeación, la definición de los 
objetivos de la empresa como un todo, también conocidos como objetivos corporativos. 

El primer elemento a considerar en la elaboración de los objetivos, es la redacción de un 
número suficiente de éstos, de tal manera, que satisfagan las necesidades de los 
interesados en la organización. Los objetivos genéricos que así se planteen, pueden 
resumirse de la siguiente manera. 

• Crecimiento 
• Rentabilidad 
• Eficiencia 
• Calidad, precio, servicio 
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• Innovación 
• Repartición de utilidades (dividendos) 
• Sueldos, prestaciones, seguridad (tamaño de la estructura organizacional) 
• Compromiso con proveedores 
• Contribución al desarrollo macro 

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

l. El atributo 
2. Indice 
3. Lameta 
4. El tiempo 

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

• Comerciales 
• Producción 
• Tecnología 
• Financieros 

A partir de estos objetivos corporativos, deben desprenderse objetivos particulares para 
cada DEN o área funcional de la organización, siendo importante que se verifique la 
congruencia y correlación 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 más creatividad Y en la que se despliega la capacidad de los 
directivos para identificar y evaluar la manera cómo se vinculará la organización con su 
entorno. En esta etapa se crea la estrategia, y como se mencionó en el primer capitulo, se 
debe crear ese campo organizacional que facilite la interacción entre los elementos que 
componen la empresa y de ésta con su entorno. 

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

l. Forma de consecución de objetivos (admjnjstración clásica) 
2. Utilización de los recursos entre las varias DEN y necesidades de diversificación 
3. Logro de una ventaja competitiva sostenible 

El primer elemento, que parte de la admjnjstración clásica, se asocia a la 
conceptualización de la estrategia como la forma de lograr los objetivos de la empresa. El 
segundo elemento se relaciona con la utilización de recursos en función de prioridades y 
estrategias de las diferentes unidades de negocios, para ello se han creado instrumentos 
como la matriz BCO (Boston Consulting Group), que permiten hacer una evaluación 
objetiva de la relación entre estrategias y necesidades de recursos. 
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El tercer elemento en la formulación de la estrategi~ el cual se relaciona con las 
decisiones que la organización debe tomar en relación con la manera de cómo buscará 
lograr una ventaja competitiva sostenible. De acuerdo con los expositores de este 
enfoque6

, existen tres alternativas para el logro de una ventaja: 

l. Operar buscando un mínimo costo en las operaciones totales de la organización 
2. A través de una diferenciación en las operaciones 
3. Vía la concentración de la actividad en un nicho o una especialidad 

Lo importante es en este caso que la organización elija solamente una de entre estas tres 
alternativas para lograr una ventaja competitiv~ lo cual no sucederá 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 contradicción con otra, es decir, la diferenciación, puede exigir gastar más que la 
competencia en I&D, publicidad, mejores materiales, entre otros. Por lo tanto es 
importante que cada unidad de negocios defina claramente el camino que desea seguir en 
función de una misión corporativa y de unos objetivos corporativos. 

Con la elección sobre la mejor manera de competir para cada VEN se termina la etapa de 
formulación de las estrategias a nivel de cada unidad de negocios. La estrategia a nivel 
corporativo o total, estará dada por la sumatoria de las estrategias a nivel de las VEN. 

Una vez concluida la fase estratégica del PPE, se inician las dos actividades de enlace con 
la fase operativa, la valuación económica de la estrategia global y el análisis de mejoras 
potenciales, ambas en mutua retroalimentación, por lo cual es conveniente que se realicen 
de manera coIÜunta. 

En la etapa de valuación económica se evalúa el impacto de los objetivos y las estrategias, 
tanto corporativas como de VEN, en las variable que miden la operación de la empresa 
(variables de la operación), 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 
jerarquización de este proceso de valuación, en la parte de operación, partiendo de los 
objetivos genéricos de la empresa. 

A lo largo de esta sección se ha hecho énfasis en un proceso de planeación que parte de 
un propósito, objetivos y estrategias corporativas (de la empresa como un todo) y se 
desagregan en VEN que son los núcleos estratégicos definidos por las relaciones 
tecnología-producto-mercado; así, la valuación de la operación (de acuerdo al proceso 
ilustrado en la fig. 2.3) debe hacerse a este nivel, siendo el valor total de la operación la 
suma de los valores individuales, es decir: 

6 Porter en su libro "Estrategia Competitiva", expone claramente este enfoque. 
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n 

vo= ¿VOl ........ (2.27) 
i=l 

donde VO¡ es el valor de la operación de UEN i-és~ el cual se estima a partir del 
modelo APV (expresión 2.12). Cabe aclarar, que esta aditividad es fundamental para 
determinar en qué grado una UEN añade valor a la organización y poder tomar decisiones 
tendientes a mejorar el VE relacionadas con a que negocio se debe inyectar recursos, en 
dónde 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 medición del VE. 

Fig.l.4: ESTRUCfURA y RELACIONES EN EL PROCESO DE V ALUACION DE LA 
OPERACIÓN 
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·PREClO ·INNOVAClON 

FLUIODE ,-- OPERACIÓN ro-

H COSTOS -COSTO DE LOS INSUMOS ·EFlClENCIA 

J ·INNOVAClON VARIABLES -TECNOLOOIA 
·PItOVEEDORES 

H COSTOSY 1-- °NUMEltO DE PERSONAL H °ESTRUClURA I GASTOS -suELDOS Y PRESTACIONES 
ORGANIZAC.IONAL -GASTOS DE OPERACIÓN 
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OPERACION 

(VO) 
ro- 1-- ROIC 1-

y <RECIMJENTO DE MERCADO 

H~VlClO J CAPITAL 1-- 0PAJlTlClPACION DE MERCADO 
INVERTIDO °TECNOLOOIA oINNOVAClON 

CRECIMIENTO DE I ooCRECIMIENTO 

J 1-- UTILIDADES 
(J) I (LAJl.OO PLAZO) 

COSTO DE I I '-- CAPITAL IORENTABILIDAD 

(ks) 

La parte financiera de la valuación, 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 la operación. 
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La etapa de búsqueda de mejoras potenciales es fundamental en el PPE Y se refiere a las 
oportunidades de reestructura de la organización tendientes a incrementar el valor 
económico de la empresa sin afectar su desarrollo y crecimiento. Existe una herramienta 
muy útil para realizar esta actividad, que se denomina "Pentágono de Reestructura,,7 (fig. 
2.5), en la cual se propone realizar el análisis a través de 5 dimensiones: 

1. Valor de económico actual de mercado de la empresa (VEM) 
2. Valor económico actual estimado (usando el modelo APV) 
3. Valor potencial con mejoras internas 
4. Valor potencial con mejoras internas y externas 
5. Valor óptimo después de la reestructura total 

Fig.2.5: PENT AGONO DE REESTRUCTURA PARA VALUAR OPORTUNIDADES DE MEJORA 

VALOR 
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VALOR 
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Oportunidades 
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finaciera 

VALOR 
POTENCIAL 
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lNTERNASY 
EXTERNAS 

Entre cada una de las dimensiones del polígono de reestructura, se señalan una serie de 
tareas que se deben realizar para completar cada una de las fases marcadas por las aristas 
representantes de cada dimensión. En primer lugar, se presenta el análisis de la 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 precisión, 
condensadas en el modelo APV. A partir de éste, se deben detectar aquellas señales que 

7 Copeland. 
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captó el mercado, refe~tes 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 subvaluación. 

Las oportunidades estratégicas y operativas, se refieren ha oportunidades internas, 
tendientes ha mejorar el desempeño de la empresa, que reditúen ahorros económicos y 
fortalezcan su posición competitiva: 

• Sinergias entre las DEN (fuerza de ventas, red de distribución, compra de insumos, 
localización de instalaciones, etc.) 

• Reingenieria en los procesos 
• Mejora continua de la calidad 
• Reestructura organizacional y corporativa 

En este punto es importante señalar, que no se debe confundir recorte de personal con 
reestructura y reingeniería organizacional. Como menciona atinadamente Tomask08

: 

"para que haya cambios duraderos en la estructura de costós de la empresa, hay que 
replantearse la estructura básica y no sólo una porción de la misma". Una mala 
reestructuración puede implicar un crecimiento futuro real de los costos y gastos, mayor 
al que se tenía antes del recorte, así como la pérdida de personal valioso para la empresa. 

Por otro lado, la búsqueda de oportunidades externas se refiere a aspectoS relacionados 
con la oferta pública de aquellos negocios que no agreguen valor a la organización, a la 
liquidación de negocios sin viabilidad, a la reestructura, a la venta de negocios que sean 
de mayor valor estratégico para otra organización, a la fusión con otros negocios, a la 
adquisición de negocios con alto valor estratégico para la organización, entre otros. 

Las oportunidad~s de ingeniería financiera se refieren a acciones relativas a optimizar la 
estructura de la deuda de la empresa. Por ejemplo, si se tiene una posición solvente, se 
pueden incrementar los flujos financieros que añaden valor al negocio vía un incremento 
de la deuda. 

Por último, y para clarificar los puntos de unión de la fase estratégica y la valuación 
económica dentro del PPE, consideremos el caso de una empresa papelera dedicada a la 
fabricación de papeles crepados (higiénicos, servilletas y toallas de cocina), la cual tiene 
la disyuntiva de saber cuál es el impacto en el valor económico de la empresa, de un 
conjunto de alternativas estratégicas que se describen a continuación: 

1. Permanecer sin cambio (Eo) 
2. Innovar con productos de mayor calidad, utilizando tecnología de punta (El) 
3. Incrementar la eficiencia de la operación con equipos nuevos (E2), de tal manera que se 

disminuyan los costos de producción 

8 Cita extraída de su libro "Repensar la Empresa". 
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4. Disminuir costos y gastos fijos, reduciendo la estructura de la organización, sin realizar 
nuevas inversiones (E3) 

El resultado actual de la empresa (en cifras anuales) se presenta en la tabla 2.2: 
Participación de mercado, volúmenes de venta, precios, costos y resultado de la 
operación. 

Después de un análisis y diagnóstico estratégico y el planteaniiento de sus objetivos 
genéricos, se determinó cual sería el impacto de cada estrategia en las principales 
variables de mercado y de operación. Los resultados del estudio hipotético se muestran en 
la tabla 2.3. 

Tabla 2.2: RESULTADOS ACfUALFS DE UNA 
EMPRESA PAPELERA 

102.0 
30.0 

I Precioffon 9,411.8 
Costolfon 3,858.8 

(MM$) 
Ventas 960.0 
Costo Variable 393.6 
Costo Directo 1952 
Gastos de Operación 172.8 

I Utilidad de Operación 198.4 

I Imeuestos 75.4 

Iuo* 123.0 

I ó.CI {cambio en el capital invertido} 12.0 

I + (Flujo de Operación) 111.0 I 

Como podrá observarse, en el caso de que la empresa no realice ninguna acción quedará 
con su posición actual de mercado (30% de participación) y no logrará ningún efecto en 
las variables detenninantes de los flujos de efectivo. En el caso de que se elija la 
estrategia de diferenciación en calidad (El), incrementaría ligeramente su participación de 
mercado (del 30.00/0 al 31.5%) debido a la mejor calidad del producto la cual se reflejaría 
en una mejora importante del precio de realización (10% arriba de la situación actual), 
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necesitándose para ello, invertir en el primer año, el equivalente al 50% de la utilidad de 
operación que se genere y mantener una tasa del 10% en los siguientes cuatro años. Si se 
siguiera la estrategia E2, se apostaría a una competitividad en costos que se tendría que 
reflejar en un decremento del 5% en el precio para tener competitividad, lo cual a su vez 
debería implicar una mayor penetración en el mercado (incremento de 5.4 puntos la 
participación de mercado), la tasa de inversión en este caso, sería del 300!o en el primer 
año, y 10% en los restantes cuatro años del horizonte de planeación. 

La cuarta alternativa (E3) implica reducir únicamente la estructura de la organización, es 
decir 20% los costos y gastos fijos, manteniendo una tasa de inversión en mantenimiento 
del equipo actual del lOO!o de la utilidad de operación. 

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

% Participación %A 
de Mercado Volumen 

30.0 ' 0.0 
31.5 5.0 
35.4 20.0 
30.0 0.0 

%A 
Precio 

0.0 
10.0 
-5.0 
0.0 

Variables 
0.0 
-5.0 
-10.0 
0.0 

'Y.A 
Costos Y 
Gastos 

0.0 
0.0 
0.0 

-20.0 

Tasa de 
Inversión 

('t) 

0.0 
50.0 
30.0 
0.0 

El efecto en valor económico 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 cálculo del valor continuo, una tasa de retomo del 10% y un crecimiento 
de las utilidades del 5%. 

Es importante señalar, en primera instancia, que tanto la estrategia El como la E2 buscan 
crear una ventaja competitiva para la empresa. Por otro lado, para que la estrategia E2 
iguale en valor económico a Eh sería necesario que la empresa incrementara su 
participación de mercado a 38.2%, que implicaría un incremento en el volumen del 27%, 
lo que implica un esfuerzo mayor de ventas y distribución. Por lo tanto, en este caso la 
alternativa El (búsqueda de la diferenciación), es la mejor en términos económicos. 
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Tabla 2.4: EFEerO DE CADA ESTRATEGIA 
EN EL VAWR ECONOMICO DE LA 
EMPRESA PAPELERA 

Estrategia Valor Económico 
(MM S) 

1,222 
2,065 
1,821 
1,675 

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

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

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

3. Una reestnictura de la organización que implique ahorros en costos y gastos fijos, no 
tendrá efectos importantes, al menos que se acompañe de una estrategia orientada a 
obtener una ventaja competitiva. 
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3. MODELO DE MAXIMlZACION DEL VALOR ECONOMlCO DE LA 
EMPRESA 

Hasta el momento se ha tratado el problema de estimación del "VE" de la empresa de una 
manera determinística y agregada, sin embargo, en el capítulo 1 se vislumbró la necesidad 
de estudiar este problema con un enfoque estocástico, es decir, es necesaria la conciencia de 
que siempre existirá un grado de incertidumbre en la determinación de los estados futuros 
de esta variable. En estos términos, en el presente capítulo nos abocaremos a desarrollar un 
modelo estocástico para estudiar el "VE", partiendo de la estructura del "APV', que 
considera al valor de la empresa dividido en dos partes, el valor de la operación 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 propondrá un instrumento (matriz de alternativas 
estratégicas) para sintetizar las relaciones de esta interacción. Para ello primeramente, se 
requiere estudiar las relaciones entre las variables determinadas por la estrategia, las 
variables de operación (endógenas) y las variables de entorno (exógenas), que son 
determinantes del comportamiento de los flujos de operación de la empresa, conjunto de 
relaciones al que denominaremos "operador 4>" : 

Como se señaló en el capítulo 2, el valor de la operación de una empresa compuesta de 
varias "VEN", es la suma de los valores de operación individuales de cada de ellas, mismos 
que se calculan de manera independiente, razón por la cual y por simplificación 
metodológica, desarrollaremos la descripción del operador 4> para alguna "VEN" de la 
empresa (que incluye el caso de una empresa sin ninguna división). De igual manera la 
selección estratégica se hará de manera independiente en cada "VEN", por lo cual, esta 
simplificación 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 estimación se hace de manera global para la empresa e independiente de 
cada ''VEN', ya que por lo general la estructura de apalancamiento es definida y controlada 
por el área de tesOrería de la empresa y no por las unidades estratégicas de negocios. Esta 
parte de la valuación se aclarará al final del capítulo. 

3.1 El Operador 4> de los Estados Futuros de los Flujos de la Empresa 

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

l. Variables de entorno (crecimiento del mercado, costo de los insumo s, inflación y tipo de 
cambio) 
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2. Variables definidas por la estrategia (participación de mercado, precio, tecnología, 
estructura organizacional e inversión en tecnología y equipo) 

3. Variables endógenas del sistema (volumen de ventas, ventas en - ingresos, costos 
variables, costos fijos, gastos de operación y capital invertido) 

En estos términos, el operador el> es la descripción de todas las relaciones matemáticas 
existentes entre estos tres conjuntos de variables, dentro del sistema (empresa), el cual 
deberá especificarse para cada UEN, es decir, es una función cuyo dominio es el espacio X 
formado por los subespacios de variables de entorno, de variables de estrategia y de 
variables endógenas; su imagen Y es un espacio constituido por los flujos futuros de 
operación de la "DEN'. 

Matemáticamente el operador el> puede expresarse por medio de las siguientes relaciones 
funcionales: 

Donde: 

el> = t/J; ,t/J; = el>¡(F¡, E¡, Vi, &¡), i=I, .. ,n ........ (3.1 ) 

F¡: Vector de variables de entorno en el período futuro i 
E¡: Vector de variables determinadas por la estrategia en el período futuro i 
Vi: Vector de variables endógenas en el período futuro i 
Ei: Variable estocástica en el período futuro i 
n: Longitud del periodo de planeación 

La forma específica de este conjunto de ecuaciones, sobre todo por la categoría de variables 
determinadas por la estrategia, dependerá del tipo de empresa y de las características de 
cada una de sus DEN (definidas por las dimensiones tecnología, producto y mercado). Sin 
embargo, es posible explicitar algunas relaciones genéricas especialmente en el caso de los 
vectores de entorno y de variables endógenas. Para ello, en primer lugar, es importante 
definir una estructura general para cada uno de los vectores determinantes de los flujos, los 
cuales serán el insumo necesario para la simulación del sistema planteado en la ecuación 
3.1 y que se desarrollará más adelante. 
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Defmición 3.1: Sea F¡, el vector de variables de entorno en el período futuro i definido por 

donde 

F¡ = (TC¡, INF¡, Mi. Clij), j=l, .. ,k 

TC¡: expresa el tipo de cambio en el periodo i 
INF¡: expresa la inflación en el periodo i 
M¡: expresa el tamaño de mercado, medido en algún tipo de unidad fIsica 
Clij: expresa el costo en el período i del j-ésimo insumo del proceso de producción 

delaUEN 

En este punto cabe aclarar algunos aspectos relativos a la naturaleza de las variables 
componentes de este vector. En primer lugar, como su nombre lo indica, las "variables de 
entorno (o ex6genas)", representan una fuerza externa que ejerce una influencia (positiva o 
negativa) en el comportamiento de la empresa. En el caso de la inflación y el tipo de 
cambio, son variables dependientes del comportamiento económico global; por lo general 
las ' empresas recurren a otras empresas especialistas en econometría, para desarrollar 
escenarios de comportamiento futuro de estas variables. 

El desarrollo de pronósticos y escenarios futuros para la variable tamaño de mercado (M¡), 
puede ser realizado por la empresa, utilizando modelos cuantitativos fundamentados en la 
teoría microeconómica clásica y modelos cualitativos basados en la estructura de 
segmentación y posicionamiento en el mercado específico. En el caso cuantitativo, la teoría 
clásica establece que la demanda de un bien homogeneo en un mercado particular es 
función del nivel de precios existente en dicho mercado y del nivel de ingresos de la 
economía, es decir, 

M¡ = f{P¡, pm¡) ........ (3.2) 

donde p¡ denota el nivel de precios del mercado y pm¡ el nivel de ingresos de la economía. 
Este modelo bajo el supuesto de linearidad y con la introducción de una variable 
estocástica, toma la siguiente forma: 

........ (3.3) 

donde 131 y 132 son parámetros a estimar (usando mínimos cuadrados por ejemplo) y E¡ es 
una variable aleatoria, que por lo general, se considera normalmente distribuida. 

En el caso de productos de consumo, se propone incluir en la relación 2.1, el nivel de gasto 
publicitario en el mercado. Bajo el supuesto de que el gasto publicitario tiene efectos de 
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largo plazo, pero este efecto declina geométricamente a una tasa a, puede utilizarse el 
modelo de Koyck1

, el cual toma la siguiente forma: 

Mi = ~1.(1-a) + a. Mi-l + ~2.Pi + a.~2.Pi-l + ~3.pmi + a..~3.pm¡-1 + 
~4.A¡ + E¡ + nE¡-l •••••••. (3.4) 

donde A¡ es el nivel de inversión publicitaria en el periodo i en el mercado. Este modelo 
presenta dos problemas, por un lado, la dificultad de estimación de los parámetros, ya que 
el método de minimos cuadrados arrojaría estimadores sesgados e ineficientes, por otro 
lado, en México no existen series estadísticas accesibles del nivel de inversión publicitaria 
en mercados específicos de consumo. 

En el caso de los insumos del proceso productivo representados por el conjunto de variables 
{Clij}, estos están en función del tipo de VEN en estudio. Por ejemplo, en el caso de las 
industrias del papel y de los cables eléctricos, sus insumos principales son la celulosa y el 
cobre respectivamente, de los cuales, sus precios, son fijados internacionalmente acorde a la 
dinámica del comportamiento de la oferta y demanda mundial de estos mercados. 

Definición 3.2: Sea El, el vector de variables de estrategia en el periodo futuro i definido 
por 

donde 

E¡ = (pM¡, Pi, Ti, EO¡, IAF¡,) 

PM¡: expresa la participación de mercado objetivo en el periodo i 
Pi: expresa el nivel de precios objetivo 
T¡: es una variable categórica que expresa el tipo de tecnología explicitada en la 

estrategia y que define los parámetros de operación y eficiencia 
EO¡: es una variable categórica que expresa el tipo de estructura organizacional 

explicitada en la estrategia y que define variables como el número de personal, 
el nivel de gastos, etc .. 

IAF¡: expresa el nivel de inversión requerido por la estrategia 

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

El precio "Pi", también es definido por el posicionamiento establecido en la estrategia de la 
VEN. Como se recordará en el ejemplo de la empresa papelera del capítulo anterior, si se 
decide tener una ventaja competitiva por diferenciación o por costos, el planteamiento de 
los precios será diferente en uno u otro caso. Además de su dependencia de la estrategia, el 

1 En el libro "Econometric Methods" de J. Jonhston, se hace una descripción detallada de este tipo de 
modelos. 
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nível de precios es influenciado por el nivel del periodo anterior y por la tasa de inflación, 
es decir: 

........ (3.5) 

donde a.depende del nivel de posicionamiento deseado. 

La variable Ti es una variable categórica cuyos valores representan las diferentes 
alternativas de tecnología para la VEN, a su vez, cada categoría define un vector de 
parámetros de calidad, eficiencia y desempefio de la operación. Por ejemplo, consideremos 
a la misma empresa papelera, a la cual se le presentan dos alternativas tecnológicas a seguir, 
Til y T i2. En este caso la variable tecnológica se puede definir de la siguiente manera: 

T¡= G 
~ . 

si se elige Til 
........ (3.6) 

si se elige T i2 

A su vez, dependiendo del valor que tome Ti, se incluirá en el sistema de estimación del 
"VE", un vector de parámetros con valores plenamente determinados. En el caso de las 
tecnologías para fabricar papel crepado, son cuatro los parámetros fundamentales que 
define la tecnología y que a su vez son parte determinante de los costos variables: Mezcla 
de celulosas, peso teórico de la hoja de papel, factor de rendimiento de conversión y nivel 
de consumo de energía. 

La componente EOi es una variable categórica cuyos valores representan las características 
y estructura de organización definidas por la estrategia. Retomando el caso del capítulo 
anterior de la empresa papelera, en donde se plantearon cuatro alternativas estratégicas: 

l. Permanecer sin cambio CEo) 
2. Innovar con productos de mayor calidad, utilizando tecnología de punta (El) 
3. Incrementar la eficiencia la operación con equipos nuevos (E2), de tal manera que se 

disnrinuyanlos costos de producción 
4. Disminuir costos y gastos fijos, reduciendo la estructura de la organización, sin realizar 

nuevas inversiones (E3) 

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

1 si se elige Eo 
Oi= 2 si se elige El ........ (3.7) 

3 si se elige E2 
4 si se elige E3 
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A su vez, dependiendo del valor que tome esta variable, se incluirá en el sistema un vector 
formado de valores plenamente determinados referentes al número de personal y nivel de 
costos y gastos por persona 

Por último, la inversión (IAF¡) es función del tipo de tecnología y necesidades de 
infraestructura y equipo, planteados en la estrategia: 

IAF¡ =f(T¡) ........ (3.8) 

Definición 3.3: Sea Y" el vector de variables de endógenas en el período futuro i definido 
por 

donde 

YI = (Q¡, Vi, CV¡, CF¡, GO¡) 

Q¡: indica el volumen de ventas de la UEN, el cual puede expresarse como 

Q¡ = M¡.PM¡ ........ (3.9) 

Vi: indica las ventas en importe y se calcula como 

V¡=Q¡.p¡ ........ (3.10) 

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

CV¡ = f(Tij) ........ (3.11 ) 

Cfi: indica los costos fijos de la operación de la VEN, los cuales dependen del tipo 
de tecnología y de las defiillciones de estructura organizacional planteados en 
la estrategia: 

Cfi = ttTij, EO¡) 

GO¡: Indica los gastos de operación de la UEN, los cuales se pueden plantear como 
una función del número de personal (NP), la compensación promedio (w), los 
gastos de venta (GV), los gastos de mercadotecnia (GM) y todos los gastos 
generales (00) en los que incurre una empresa, es decir, 

GO¡ = NP¡. w¡ + GV¡ + GM¡ + OO¡ ........ (3.12) 

En los términos anteriores, la utilidad de operación de la empresa esta dada por: 
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UO ¡ = V¡ - (CV¡ +Cfi + GO¡) ........ (3.13) 

A partir de esta expresión y utilizando las ecuaciones 2.3 y 2.8, es posible deducir los flujos 
de operación de la empresa de manera determinística, es decir: 

UO*¡ =UO¡-T+MD¡ ........ (3.14) 

y 
~¡* = UO¡* + d¡ - (ACT¡ + AAFN¡ + d¡ + ANOA¡) ........ (3.15) 

En este punto cabe aclarar algunas cosas: 

• La depreciación "di" debe calcularse acorde a Ley sobre el ISR dependiendo del tipo de 
equipo y tecnología definidos en la estrategia. 

• El cambio en el capital de trabajo" ACTi" debe ser definido acorde a las metas operativas 
de inventarios y a las políticas planeadas de cobranzas y de pago a proveedores. 

• El cambio en el activo fijo neto es función de la tecnología y equipos planteados en el 
sentido de que depende de la inversión requerida es decir: 

AAFN¡= IAF¡ ........ (3.16) 

Implícitamente estamos suponiendo que estos flujos fueron construidos a partir de una 
contabilidad en pesos, por lo cual, es importante trasladarlos a dólares, debido a que los 
agentes de la inversión basan su percepción de la evolución de los flujos de la empresa, en 
mediciones hechas en esta moneda. Existen reglas contables para realizar esta conversión, 
sin embargo, nosotros partiremos del supuesto simple de que los flujos en dólares se 
calculan mediante la siguiente ecuación: 

........ (3.17) 

Una vez que se ha descrito la manera genérica en que opera <1>, hasta definir las relaciones 
endógenas . del flujo de efectivo de la empresa, sólo queda definir cómo opera sobre la 
variable estocástica, es decir, nuestro sistema se reduce para cada periodo i, a la relación: 

"'. = rl'I..("'.** .,..) ~ l· = 1 ,n '1'1 ""1 '1'1 , "1, V , ••••• ........ (3.18) 

Esta última definición se dará en la siguiente sección de este capítulo, donde se describirán . 
algunas alternativas para caracterizar la naturaleza estocástica de los fll!los. 

3.2 Modelo Estocástico para Estimar el Valor de la Operación 

En el capítulo 2 se señaló, que el valor de la operación de la empresa puede expresarse 
como función de los flujos futuros que se generarán dentro del horizonte de planeación y de 
un valor continuo constante posterior a dicho horizonte (expresión 2.12). Si en dicha 

42 



expresión sustituimos la estructura funcional de los flujos definida en el operador <1> 
(expresión 3.1), el valor de la operación toma la siguiente forma: 

I+n 

VOt = L <I>¡(F¡, E¡, Y¡, E¡)/(1 +ksi{ + veo ........ (3.19) 
;=1+1 

Por lo general, toda variable estocástica se caracteriza por tres elementos: su función de 
distribución, su media y su varianza. En estos términos, debemos de hablar, más que de 
VOt,de: 

1) 'P(VOt) = P[VOt :$; vOt] ........ (3.20) 

donde 'P(.) denota la función de distribución del valor de la operación 

I+n 

2) E[VOtl = L E[<I>¡(F¡, E¡, Y¡, E¡)]/(1+kst t + veo ........ (3.21) 
;=1+1 

I+n 

3) ~ ¡~ o v AR[VOtl = v AR[ L... <I>¡(F¡, E¡, Y¡, E¡)/(1+ks) ] + ve ........ (3.22) 
1=1+1 

Al observar las cuatro expresiones anteriores se puede deducir que, en primera instancia, 
necesitamos definir la función de probabilidad de <l>i(.). Para ello se hará uso del modelo 
Beta de Hilliec, desarrollado para explicar el comportamiento estocástico de flujos de 
efectivo, el cual se complementará con el método de montecarlo para simular posibles 
trayectorias futuras de los flujos de efectivo y poder realizar inferencias estadísticas acerca 
del valor de la operación de la empresa dada una estrategia. 

Modelo de Hillier 

Hillier sugiere realizar una estimación optimista, una pesimista y una estimación más 
probable y usarlas respectivamente como el límite superior, el límite inferior y la moda de 
la función de distribución de los flujos de efectivo, asumiéndose asimismo, que esta 
última sigue una distribución "Beta". 

En términos del operador <1>, la construcción de estos escenarios equivale a proponer tres 
vectores de entorno F¡(op), F/pe), F¡(mp

), asociados a los escenarios optimista, pesimista y más 
probable. Denotemos a los flujos resultantes de aplicar el operador <1>, en c/u de los 
escenarios de la siguiente manera: 

<1>.( F'<OP) ) = H· 1·, 1 , .,. 1 

2 Hillier, desarrolla este modelo en su libro "The Evaluation ofRisky Interrelated Investments". 
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<I>.( p.(pe) ) = T . 
1 -, t , .,. l...i¡ 

<I>.( p .(mp) ) = M . 
1 ' , 1 , .,. 01 

En estas expresiones los puntos indican que las otras variables permanecen constantes. 

Proposición 3.1: Sea <I>h ... , <I>¡, .. , <I>n, un conjunto de variables aleatorias independientes y 
sean tales que 

<I>¡ = L¡ + (H¡ - L¡)&¡ , Vi = 1, .. ,n ........ (3.23) 

donde &¡ sigue una distribución Beta estándar con parámetros a¡, b¡; entonces, la función de 
distribución de <I>¡ está dada por: 

r(a¡ + b¡ + 2) 

f( ep-) - (ep¡ - L¡)8¡ (Hi - ep¡)b¡ 
1 - r(a¡+l) +r (b¡+1) (H¡ _L¡)8¡+b¡+1 

........ (3.24) 

para L¡ $ epi $ H¡ Y con a¡>O y b¡>O 

Teorema 3.13
: Bajo las condiciones de la proposición anterior la media, varianza y moda 

de epi están dadas por: 

(H¡-L¡) + (a¡+1) 
E(ep¡) = J.li = L¡ + -----­

a¡+q+2 

(H¡-Li (a¡+ 1 )(b¡+ 1) 
V(ep¡) = ai = 

(~+ q+2)\a¡+b¡+3) 

........ (3.25) 

........ (3.26) 

3 Este teorema es demostrado por Me Bridge and Me Cleland, en su artículo "PERT and Beta Distribution" 
publicado en 1967 en la revista "IEEE Transactions on Engineering Management". 
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MOi= 
(ai +~) 

........ (3.27) 

De estos resultados se puede deducir, que para caracterizar al proceso de generación de 
flujos de efectivo futuros, es necesario conocer los parámetros a¡ y b¡ de la distribución Beta 
estándar. Para ello primeramente, se requiere transformar la moda Mm (del escenario más 
probable) a la moda de la distribución estándar: 

MOi -L¡ a¡ 

M¡= = ........ (3.28) 
H¡-L a¡ + b¡ 

Por otro lado, la media y varianza de esta distribución están dadas por: 

a¡+1 

E(e¡) = ........ (3.29) 

(a¡+I) (b¡+l) 
V(e¡) = 

(a¡+ ~ +3)(a¡+ b¡ + 3)2 
........ (3.30) 

Como podrá notarse, sólo la expresión 3.28 esta plenamente detenninada a partir de la 
construcción de los tres escenarios propuestos por Hillier, sin embargo, es necesario otra 
ecuación 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 distribución: 

V(e¡) = (1I6i ........ (3.31 ) 
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De la ecuación 3.28 se puede deducir que 

bi = a¡lMi - a¡ ........ (3.32) 

Combinado las dos expresiones anteriores se obtiene una ecuación de tercer grado en "a¡": 

........ (3.33) 

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

Aplicación del Método de Montecarlo para Estimar la E[vOtl y VrvO.l 

Una vez que se ha caracterizado a la función de distribución de probabilidades de los flujos 
de efectivo futuros. se empleará el método de montecarlo para estimar la media y varianza 
del valor de la operación de la empresa y por ende. se podrán hacer inferencias estadísticas 
acerca de sus posibles estados futuros. 

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

Teorema 3.2: Si F"I(X) es la inversa de la función de distribución de la variable aleatoria X, 
el conjunto {Xi; Xi = F"I(U¡); i =1 •.. ,n} (Ui es un número aleatorio generado de una función 
uniforme U(O.I». es una muestra aleatoria de X. 

A partir de esta metodología, es posible construir muestras aleatorias para cada variable <bi. 
siguiendo el siguiente proceso: 

i. Puesto que en la práctica es común elaborar planes estratégicos quinquenales. considerar 
trayectorias de flujos a cinco años. Cabe señalar. que algunos proyectos · por su 
natumleza, presentan periodos de maduración mayores. debiéndose considerar un 
horizonte mayor de planeación, por lo general. no mayor a diez años. 

iL Construir el conjunto {(Li. MOi. Hi); i = 1 •..• 5} a partir de la aplicación del operador <b 

iiLEstimar el conjunto de parámetros {(a¡. bi); i =1 •..• 5}mediante las ecuaciones 3.32 y 3.33 
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iv. Obtener una muestra aleatoria {eij; j =1, .. ,n}de una distribución B(a¡, b¡) mediante la 
aplicación del teorema de la transformación integral de probabilidad5 y calcular 

~¡j = L¡ + (H¡ + L¡) e¡j , \;f i = 1, .. ,5 ........ (3.34) 

v. Calcular una estimación de la media de ~¡ mediante la siguiente expresión: 

11 

~ = (lIn) ¿~j ........ (3.35) 
j=l 

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

I+S :¡ 
va = ¿ 'f'Í . + VcO 

;=1+1 (1 + kr)'-t 
........ (3.36) 

Puesto que este valor de la operación obtenido es una estimación del valor real, el cual es 
una variable aleatoria, es necesario obtener información acerca de la variabilidad del 
proceso, para poder realizar inferencias estadísticas. 

Para ello supongamos que se realiza en "m" ocasiones el proceso de simulación descrito 

anteriormente, obteniéndose el conjunto de estimaciones del valor de la operación val, 
va2 , ... , va"" 

Así, una estimación global sobre el conjunto de estimaciones del valor medio de la 
operación estaría dada por: 

m 

va = (l/m) ¿VOy ........ (3.37) 
j21 

En estos términos la varianza muestral del valor de la operación estaría dado por 

m 

82 = (l/(m-l)) ¿(Vaj- Va)2 ........ (3.38) 
j=l 

s El paquete "Statgraphics" , por ejemplo, genera números aleatorios de una distribución Beta. 
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y el error estándar de la estimación de la siguiente manera: 

........ (3.39) 

Un intervalo del 100(1-a)% de confianza del valor de la operación de la empresa estaría 
dado por 

VOl - taI'2,m-l· (J ~ VOt ~ VOl + taI'2,m-l. (J 
........ (3.40) 

3.3 Matriz de Alternativas Estratégicas 

Los instrumentos metodológicos que hasta el momento se han descrito, nos permiten 
describir el valor de la operación dada una detenninada 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 
in.certidumbre acerca del entorno futuro, por lo cual, no se podrían definir los tres 
escenarios en el sentido de Hillier y se tendrían que plantear Wl mayor número de ellos, 
teniendo cada uno, probabilidades iguales de ocurrencia. En esta sección, se desarrollará un 
instrumento denominado "Matriz de Alternativas Estratégicas", que sirve como sustento al 
proceso de maximización del valor económico de la empresa frente a varias alternativas de 
estrategia. En este sentido, es un complemento a los instrumentos ya descritos (modelo 
Rillier .y método de montecarlo) y a su vez, ofrece una alternativa metodológica en el caso 
de que se tenga completa incertidumbre acerca de los posibles entornos futuros . de la 
empresa. 

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

DeÍmición 3.4: Una alternativa estratégica es un curso de acción propuesto de un conjunto 
finito de alternativas. 

DeÍmición 3.S: Se dice que un coIÜunto {J3i; j=O, ... m-l }de alternativas estratégicas es 
m-l 

mutuamente excluyente, si n E j = 0. 
j=O 

Esta última definición 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 
automáticamente las otras. 

Retomemos el caso de la empresa papelera descrito en el capítul02, para ejemplificar el 
proceso de formación de alternativas mutuamente exclusivas. Después de un diagnóstico en 
su industria, dicha empresa vislumbra que su fortalecimiento competitivo y el incremento 
de su valor económico se logrará si se siguen ciertas propuestas asociadas con la renovación 
tecnológica e incremento de la capacidad de producción y la reestructura organizacional. 
Para la renovación tecnológica e incremento de la capacidad existen dos posibilidades: 
invertir en tecnología LDC o en WEBS (propuestas PI y P2 respectivamente). En el caso de 
la reestructura organizacional se plantea un reducción del 30% del personal a todos niveles 
y denotemos a esta propuesta con P3• 

Para poder llevar la construcción 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 aceptación de la propuesta, de la 
siguiente manera: {Xij =0,1; j = 1,2,3}. Este conjunto "(fefine el universo de posibles 
alternativas, cuyo total de posibilidades es 23

, las cuales pueden representarse en el 
siguiente arreglo matricial: 

Tabla 3.1: MATRIZ DE ALTERNATIVAS POSmLES 

o 
1 
O 
O 
1 
1 
O 
1 

Propuestas 
P2 

O 
O 
1 
O 
1 
O 
1 
1 

O 
O 
O 
1 
O 
1 
1 
1 

Puesto que existe la restricción de que se puede invertir en sólo una de las tecnologías, las 
alternativas E4 y E7 no son posibles. Por lo tanto el conjunto {EO, El , E2, E3

, E4
, E6}es un 

conjunto posible y mutuamente exclusivo. En este sentido, las estrategias planteadas en la 
sección 2.4 del capítulo 2 para la empresa papelera, corresponderían a las alternativas EO, 
E l

, E2 Y E3
, planteadas en el arreglo anterior. 

La generalización de este concepto de posibilidades estratégicas se da en la siguiente 
definición: 
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Defmición 3.6: Sea {Pj; j=l, .. ,s}el conjunto de propuestas estratégicas para una empresa 
En estos términos, el conjunto {Ei = (Xil,xj2, .. , Xis); Xij = 0,1; j=l, .. ,s; i= O, .. , (2S-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 decisión particular la 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 interacción de un conjunto finito de alternativas y un conjunto de 
posibles futuros, sobre los cuales no se tiene control. 

Defmición 3.7: Sea {Ei
; i=O, .. ,m-l} el conjunto de alternativas estratégicas posibles 

mutuamente excluyentes de la empresa, {pi; P(Fj) = pi; j = l, .. ,n}un conjunto de entornos 
futuros probables y mutuamente excluyentes, con {pi; j=l, .. ,n} el conjunto de 
probabilidades de ocurrencia de cada entorno y {Aij = VOt I Ei

, Fj; i = O, .. ,m-ly j=l, .. ,n} el 
conjunto de posibles valores económicos de la empresa. "La Matriz de Alternativas 
Estratégicas" se define como el arreglo matricial 

Aon 
AIn 

Em-I A A m-ll .n.m-12 Aro-In 

Nótese que en términos del operador <1>, cada elemento de esta matriz puede expresarse de 
la siguiente manera: 

t+S 

Aij = L ~J, EJci, Yk, Ek)/(1+ks)k-t + veO ........ (3.47) 
k=t+l 

Para poder emplear esta matriz en casos concretos, es necesario cuestionarse acerca de las 
condiciones sobre las cuales se va tomar la decisión, 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 decisión se toma en condiciones de certidumbre cuando el entorno futuro 
es conocido, es decir, P(F) =1. Este caso corresponde a una simplificación de la realidad 
que prácticamente 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¡ = VOt I Ei

, i = O, .• ,m-l} y la regla de decisión seria: 

elegir el mf:lX {A¡} 
I 

Decisiones en Condiciones de Riesgo 

Existen condiciones de riesgo para el proceso de toma de decisiones, cuando el conjunto 
{pi; j = l, .. ,n} de probabilidades de los posibles entornos futuros es conocido. En la 
realidad, este conjunto de probabilidades se especifica por medio de información extraída 
de conocimientos empíricos, de opinión de expertos, de juicios subjetivos o de una 
combinación 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 económicas. Entre estas 
empresas podemos sefialar a Macro Asesoría Económica, Centro de Estudios Económicos 
del Sector Privado, al Centro de Análisis e Investigación Económica del IT AM Y Ciemex -
WEF A, entre otros. 

Cuando se tienen condiciones de riesgo, el proceso de toma de decisiones se puede iniciar 
con dos subprocesos de eliminación como sigue: 

l. Criterio de dominancia. Si existe una estrategia El cuyos resultados para todo pi son 
superiores al de una estrategia Ele, entonces esta última alternativa es eliminada, es decir, 
cuando AIj > Akj 'f/j. 

ii. Criterio del nivel de aspiración. Sea u el mínimo valor de la operación aceptado por la 
empresa y sea Ele una estrategia tal que Atj < u 'f/j, entonces esta alternativa es 
desechada. 

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

l. Criterio del futuro más probable. Sea FIe tal que pie > pi 'f/j *" k , entonces la alternativa 
elegida será 

max {Aik; i=O, .. ,m-l } 
I 

iL Criterio del valor esperado. Se elige El tal que 
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E(A¡) = max {E (A¡); i=O, .. ,m-l} 
; 

Este último modelo de elección resulta el más completo, más aún, si le complementa con el 
método de Hillier y el método de montecarlo para obtener el valor de esperado de la 
operación de la empresa para cada alternativa estratégica.. Con estas consideraciones el 
proceso de decisión sería como sigue: 

i. Elegir F(op), F(pe) y F(mp) del conjunto {Fj; j =1, .. ,n} de posibles entornos futuros 

ii. Construir el conjunto {(4, ~, Hk) I Ei ; k =1, .. ,5, i =O, .. ,m-l}a partir de la aplicación 
del operador <1>. 

iii. Estimar el conjunto de parámetros {(a¡, bi) I Ei ; k = 1, .. ,5, i =O, .. ,m-l} mediante las 
ecuaciones 3.32 y 3.33 

iv. Emplear el método de simulación montecarlo descrito en la sección 3.2 para estimar 
cada elemento del conjunto {E (A¡); i = O, .. ,m-l }. Nótese que 

v. Aplicar el criterio de elección del valor esperado. 

Un punto importante en esta metodología es asegurarse si existe evidencia estadística de 
que la alternativa elegida, efectivamente maximice al valor esperado de la operación. Para 
ello se puede plantear el método de contrastación de hipótesis para demostrar esta 
aseveración. 

Sea Si = E(VOt I Ei) \ti, en estos términos el proceso de constratación se representaría por el 
siguiente conjunto de hipótesis: 

Tukey (1949) desarrolla un procedimiento para contrastar este tipo de hipótesis dado un 
conjunto de "m" tratamientos (en este caso estrategias). Para efectuar la prueba, 
primeramente se deben realizar "k" repeticiones del proceso de estimación del valor medio 
de la operación (Hillier + Montecarlo ) para cada alternativa estratégica, información que 
resume en el siguiente cuadro: 
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Sea 

1 2 

EO - -
VOOI VOO2 

El - -
VOl1 VOl2 

. . 
- . Em-l VOm-1l VOm -12 

S2 = S~ + ..... + S~_I 
m 

epe lClones e R t'· d 1 P 

. 

· 
· 

. · 

roceso 
k Media Varianza 

Muestral Muestral 

- - S20 VOOk VOo 
-

S21 VOlk VOl 
. 
. 

- -
S2m_1 VOm-Ik VOm-1 

........ (3.48) 

entonces una región de rechazo de Ho, estaría dada por el siguiente conjunto: 

donde q •.•. tl/l es el cuantíl (l-a/2) del rango estudentizado para "m" tratamientos definido 

por Tukey y v repre~nta los grados de libertad de S2 dados por la siguiente expresión: 

v = m(k-l) ........ (3.49) 

Nótese que si la estrategia elegida, El, mediante el criterio de valor esperado, es 
efectivamente el máximo del conjunto de valores medios posibles de la operación de la --
empresa se debe obtener que el conjunto {( VOl, VOl ); V j*l} e C. 

Decisiones en Condiciones de Incertidumbre 

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 tendrían que tomar decisiones en condiciones de incertidumbre, no pudiéndose 
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asociar probabilidades a los eventos futuros que pudieran afectar el desempeilo de la 
organización. A continuación se describirán tres criterios que pueden fundamentar la toma 
de decisiones estratégicas en este tipo de situaciones. 

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

pi = lIn \f j 

Asimismo en este caso, 

n A 
E(Ai) = E(VOt I Ei) = L 2 \f i =O, .. ,m-1 

j=l n 

Entonces, se elige El tal que 

E(AI) = max {E (Ai); i=O, .. ,m-l} 
I 

ii. Criterio Maximin. Tiene como filosofia, que la naturaleza se comportará de la peor 
manera. En este contexto se elige la alternativa que asegure lo mejor bajo el peor 
entorno, es decir, 

El tal que para alguna k , AIk = max {min Ar} 
i j ~ 

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

elegir El tal que para alguna k, Al k= max {max Aij} 
I J 

iv. Criterio de Hurwics. Trata que el curso de acción óptimo no caiga en los extremos de 
optimismo y pesimismo. 

Sea a. un índice de optimismo tal que O~ ~1. 

Si a. = O , entonces, la decisión es pesimista. 

Si a. = 1, entonces, la decisión es optimista. 
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Sea &¡= a[ max Aij] + (1-a)[minAij] 
J J 

En estos términos la decisión sería: 

elegir El tal que &1 = max {&¡ } 
; 

Para finalizar esta sección, debe aclararse que no existe una regla precisa de cuál criterio de 
elección de una alternativa estratégica se debe usar en cada situación, si no más 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 
sí es claro es que toda esta metodología 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 sólo depende de la elección misma, si no que depende también, 
de la firmeza de las acciones en el día con día que nos lleven con éxito por el camino 
elegido y en ocasiones también de un poco de suerte. 

3.4 Estimación del Valor Económico de la Empresa 

Como ya se ha venido seftalando a lo largo del trabajo, partiendo del supuesto de que el 
Valor Económico de la Empresa (en el caso general compuesta de "n" "VEN') se comporta 
de acuerdo al modelo "APV", éste pude expresarse como 

n 

VEt = L VOti+ VFt ......... (3.50) 
;=1 

Además suponiendo que para cada "VEN' se eligió una estrategia, siguiendo algunos de los 
caminos metodológicos descritos anteriormente, digamos el conjunto de estrategias {E\; 
i=l, .. n}, entonces, el valor medio (valor esperado) económico de la empresa estaría dado 
por: 

n 

E(VEt I El) = L E(VOti I E\) + E(VFt) ......... (3.51) 
;=1 

Nótese que en la expresión anterior, se esta suponiendo una independencia del "VF' con 
respecto de la elección estratégica en cada "UEN", ello debido a que el 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 área de Tesorería, acorde 
a las necesidades de capital de cada "VEN" y a un . objetivo de optimizar la estructura de 
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capital de la empresa, sin embrago, ambos procesos de medición deben retroalimentarse 
entre si. 

Para optimizar la estructura financiera y obtener la máxima aportación de los flujos 
financieros de tal manera que se maximice el "VE" , la empresa se puede plantear 
diferentes alternativas de financiamiento y emplear las metodologías descritas 
anteriormente para lograr la optimización. Sin embargo, es necesario adaptar algunos 
conceptos para poder emplear el modelo de Hillier y encontrar la función de distribución 
del "VF'. 

Como se señaló en capítulo 2, el "VF' de la empresa puede expresarse como: 

donde 

t+n p'T 
VF = ~ J.; Tr.CD 

t L.J ",+Y' 
;=1+1 (1 + kd)'-

FI¡ = I¡.t 

En este punto cabe señalar que estos pagos por servicio de la deuda dependerán 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 función de la forma: 

donde: 

I¡ = f(D¡,tc¡,t¡) 

tc¡: representa la tasa de Cetes en el período i 
ti: representa la tasa libor en el período i 
Di: representa el monto de la deuda en el período i 

Nótese que en el caso de Di, esta variable dependerá de la estrategia elegida en cada 
"VEN", en el sentido de que la necesidad de la empresa de adquirir nueva deuda 
dependerá, del monto de las nuevas inversiones planteadas en cada estrategia 

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

t1(D. tc·(op) t·(oph = m· h I ,1 .) I 
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En este caso se construye una variable aleatoria 

lij = LI¡ + (HI¡ + LI¡) sij • ti i = 1 •..• n ......... (3.52) 

a partir de la cual, se desarrollarían estimadores para la media y varianza de "VF', 
siguiendo el método de montecarlo, los que en este caso, toman la siguiente fonna: 

I+n FE 
VF, == L i-I + veD 

;=/+1 (1 + k.J) 
........ (3.53) 

y 

m 

S(2VF) = (lI(m-l)) L(VFlj - VFt)2 ......... (3.54) 
j=1 

y el error estándar de la estimación está dado por: 

......... (3.55) 

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 matemática) y varianza. 
del valor económico de la empresa, así como de hacer inferencias acerca de sus posibles 
estados futuros. 

Teorema 3.3: Si VOt y VFt son variables aleatorias estocásticamente independientes 
entonces la media y varianza del Valor Económico de la Empresa están dadas por: 

VE/ = VO, + VF/ 
(]"2 = (]"2 + (]"2 

VE VO VF 
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El supuesto de independencia entre "VO" y "W', es válido simplemente por el proceso 
generador de ambas variables. 

El resultado anterior más la aplicación del teorema central del límite, nos permite construir 
un intervalo de confianza para el valor económico de la empresa. Según dicho teorema, se 
tiene que: 

Lim VEt-VE, N(O,I) ) 

m~ UVE 

En estos términos, un intervalo de confianza del (1-a)% para el valor de la empresa sería 

......... (3.56) 

donde CaJ2 representa al cuantil (l-{J}2) de una distribución normal estándar. 

3.5 Análisis de la Independencia Estocástica de los Flujos de Operación 

Uno de los supuestos fundamentales en los que descansa la aplicación del modelo de Hillier 
para representar el proceso de generación de flujos de operación de la empresa, es la 
independencia estocástica entre los flujos de cada año. En términos teóricos esto equivale a 
decir que 

En términos económicos, dentro del contexto del problema que se está estudiando, 
equivaldría a afirmar, que los factores aleatorios, tanto endógenos como exógenos al 
sistema (empresa), ejercen una influencia distinta sobre los flujos en el año k que en el año 
s. 

La negación de esta hipótesis, en el caso extremo, sería que exi~1iera una correlación 
perfecta entre los flujos de cada año, lo cual matemáticamente se expresa de la siguiente 
manera: 

En este caso 
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y 
P =± 1 

donde p es la correlación entre el par de flujos y ak y as son las varianzas respectivas. Si . 
suponemos que la correlación entre ambas variables es uno y usando estas igualdades se 
deduce que 

entonces, 

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

entonces, 

Por lo tanto. 

La interpretación económica es la siguiente: si los factores aleatorios causan que ~ se 
desvíe de su media en "d" desviaciones estándar, los mismos factores provocarán que CPs se 
desvíe de su media en "d" desviaciones estándar en una misma dirección. De hecho, la 
correlación perfecta implica, que del conocimiento del flujo de operación inicial al periodo 
de planeación se puedan determinar los flujos futuros. 
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De este análisis se puede concluir, que la condición de correlación perfecta es dificil que 
ocurra en la realidad de las empresas, pero por otro lado, es dificil verificar que se dé una 
independencia estocástica total por varias razones: 

• Las empresas en México no cuentan, en su mayoría, con buenas estadísticas del 
comportamiento de sus flujos pasados. 

• Los sistemas de medición contable pueden diferir de un año a otro. 
• Acciones estratégicas, como la introducción de nuevos productos, pueden cambiar los 

patrones de flujo de la empresa o "VEN" de un afio a otro, etc. 

Debido a que el no suponer independencia estocástica provoca mayores dificultades en la 
construcción del instrumento metodológico y a que es muy dificil refutar esta hipótesis por 
las razones ya expuestas, la daremos como valida en la construcción del modelo del caso 
de estudio que a continuación se desarrollará. 
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4. V ALUACION ECONOMlCA DE UNA EMPRESA (GRUPO RADIO 
CENTRO) 

Una vez que se ha descrito de manera detallada el instrumento de valuación de las 
alternativas estratégicas de una empresa, en este capítulo nos abocaremos a emplearlo para 
reconstruir la visión 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 Diagnóstico Estratégico de la Empresa 

En esta sección se analizará la situación financiera y la posición estratégica que guardaba la 
empresa en 1994, lo cual es la base que sustenta el análisis de la estrategia y su valuación. 
En primera instancia, para evaluar la situación financiera de la empresa, en la fig. 4.1 se 
presenta su evolución financiera durante el período 1989-1994. 

De análisis de esta información se pueden deducir algunos aspectos importantes. 
Primeramente, que Radio Centro presenta una estructura en su operación que durante el 
período 1989-1993 se mantuvo por arriba de las empresas más rentables e importantes de la 
BMV, 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 provocó una disminución de los márgenes brutos y de 
operación y por ende de la rentabilidad. Contrasta esta situación con la tendencia a la alza 
de los márgenes de operación de las empresas pertenecientes al primer cuartil de la BMV 
durante el período 1992-1994. 

Por otro lado, la estructura de apalancamiento (pasivo total I activo total) mostraron una 
estructura razonable durante el período de análisis 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 márgenes operativos, 
es necesario analizar la estructura y evolución del mercado de la radio en esa época, el 
entorno competitivo y la posición 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 inversión 
publicitaria que hacia él se canaliza, la que a su vez tiene una alta correlación con la 
evolución de la economía del país. 

La inversión publicitaria en radio tuvo un crecimiento sostenido de 1990-1993, período en 
el que la economía también creció, sin embargo la desaceleración económica de 1993 y las 
deterioro de las condiciones políticas y económicas de 1994, detuvieron el crecimiento de 
la industria (fig. 4.2). 
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Flg. 4.1: Comportamiento de la. finanzas de Radio Centro en el periodo 1989-1994 

Ventas 
Utilidad Bruta 
Utilidad de Operación 

ill 

Ventas 
Utilidad Bruta 
Utilidad de Operación 

1, 

31.5 
8.8 
4.3 

INDICADORES 

17.1 
18.8 
25.0 

24.7 
48.3 
57.0 

(3.8) 
(18.9) 
(24.0) 

(1.4) 
(25.5) 
(32.5) 
1 

27.7 26.6 55.9 27.8 13.4 9.61 
54.0 41.5 40,2 43.5 8.0 28.4 

Fuente: BMV e Informes a la NYSE de la empresa 

200.000 
1110,000 

1.0,000 

.. 120,000 

:11 100,000 
110,000 

110,000 

.00.000 
20.000 

150,0 
_ 415.0 

~ 40.0 

1
315.0 
30.0 
215.0 
20.0 

-8 115.0 
::) 10.0 

15.0 
0,0 

1;8Q 1m 11M11 11M12 11193 11M14 

I--Von1n U,sMa --U,deOperoclón --U,_I 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 

I--+-R. Centro --11-1 er Cuartll BMV I 



Fig. 4.2 Inversión Publicitaria en Radio (MM $ de 1994) 
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Fuente: Elaborado por el autor con datos de la AMAP 

1991 1992 1993 1994 

154.5 
514.0 
668.5 

23.1 
76.9 

1~ 

152.2 
509.4 
661.6 

23.01 
77.0 

Por otro lado, mientras el crecimiento de la industria se detenía, Radio Centro perdía más 
de tres puntos de participación de mercado producto de la alta competencia existente entre 
los grupos radiofónicos, hechos que provocaron la caída en ventas sefiaJada. 

La alta competencia en la industria radiofónica es producto de la existencia de varios 
productores y distribuidores de radio entre los que podemos destacar a seis: Radio Centro, 
Radio Red, Radio Fórmula, Radiópolis, MVS Radio y ACIR. El alto número de actores en 
la industria provocaba una intensa lucha por el rating, lo que a su vez implicaba, una mayor 
búsqueda de innovación y diferenciación en programación para conseguir un público con 
gustos cambiantes, competir por los principales talentos de la locución y del periodismo 
radiofónico e incrementar las labores de promoción 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 hacía prever una baja en la demanda de publicidad por radio. En la tabla 4.1, se 
presenta una síntesis del entorno competitivo que se observaba en 1994 y su posible 
evolución. 
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Tabla 4.1: Entorno competitivo de la industria de la radio 

Características de la industria 1991 - 1992 .. '. 1993. 1994 1995-1999 
(aIto/medio/bajo) 

Intensidad competitiva Alta Alta Alta Alta Alta 
Demanda Potencial Media Media Baja Baja Baja-Media 
Características para responder 
adecuadamente a los cambios a la Baja Baja Media Media Alta 
demanda 
Diferenciación Baja Baja Media Media Alta 

Además 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 inversión publicitaria y 
radioescucha), ello debido a la elevada oferta radiofónica y a la existencia de otros medios 
alternativos de entretenimiento e información (principalmente TV) y otros con grandes 
horizontes de desarrollo (video juegos e intemet). 

Tabla 4.2: Intensidad de las fuenas competitivas en la industria 

Por otro lado, para poder evaluar la posición 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 continuación: 

1. Versatilidad del producto. Se refiere a la gama de formatos radiofónicos ofrecidos 
2_ Calidad. Se considera que una estación tiene calidad si cumple con los gustos y 

preferencias del público que se desea captar y si su transmisión tiene alcance y claridad 
3. Precio/condiciones de crédito. Este factor esta en función del balance existente entre 

el precio por minuto, niveles de rating y perfil de la estación, así como, de las 
condiciones de crédito ofrecidas al cliente 

4. Valor agregado. Este factor es una combinación de la calidad, el servicio al cliente, la 
variedad multimedios que se oferta y la diferenciación de los productos ofrecidos 
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Tabla 4.3: Fuerzas competitivas en la industria del radio 

• Poder negociador del cliente: La alta rivalidad en el mercado de los medios de comunicación, le da diversas alternativas de 
elección al agente de la inversión publicitaria y por ende, poder de negociación. 

• 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 radiofónicas, consideramos que aquella gente que tenga calidad en la 
realización de su trabajo tendrá poder de negociación en la industria. 

• Regulación de la industria: Existe una alta regulación en la industria en materia de concesiones, formatos y contenidos y tiempo 
comercializable. 

• Riesgo de productos substitutos: El avance tecnológico en los afios recientes, ha provocado la proliferación de diferentes sistemas 
de entretenimiento e información, los cuales están teniendo un impacto importante en la población (tales como internet, CD's y 
casettes) 

• Nuevos competidores: Las restricciones que impone la Ley Federal de Radio y Televisión en materia de concesiones e inversión 
extranjera y el monto de las inversiones para acceder al cambio a tecnología 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 país. 

• Tecnologia de productos y procesos. Actualmente la industria se encuentra en una fase intermedia de reconversión de tecnología 
analógica a digital en las diversas etapas del proceso de producción y transmisión radiofónica. 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 Radiópolis se 
encuentra en un 5%. 



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

6. Posición zn 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. Posición Tecnológica. Se refiere al nivel de desarrollo tecnológico que guardan las 
empresas dentro de la industria 

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

Tabla 4.4: Versatilidad en términos de los peñtles de estación 

PERFILES RADIOPOLIS R.CENTRO RRED R.FORMULA 

ContenidolNoticias X X X X 
Música Popo de Catálogo X X X 
Música Popo Espafiol X X X 
Música Popo Ingles X X 
Música Ranchera X X 
Música Moderna en Ingles X X 
Música Moderna en Espafiol X X X 
Música Clásica 

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

FACTORES RADIOPOLIS R.CENTRO R.RED R.FORMULA 

Pro ación 3 4 4 
Transmisión 3 4 4 
Cobertura 2 4 4 

3 3 5 
3 4 2 

Nota: Para evaluar la posición con respecto de cada factor, se da Wla pWltuación de 1 (posición débil) a 5 
(posición fuerte) 
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FACTORES RADIOPOLIS R.CENTRO R.RED R.FORMULA 

Calidad 3 4 3 4 
Servicio 2 4 4 2 
Paquete multimedios 5 l l l 
Im~en 2 3 4 2 

La evaluación de la posición del producto se hizo en base a la posición en rating que 
guardaban los principales grupos radiofónicos en diciembre de 1994 (tabla 4.7). 

- .. 

FACTORES RADIOPOLIS, ~' R. CENTRO í ,_ 

4.74 2.45 
4 2 

Fuente: Elaborado por el autor con información de INRA 

La base para la evaluación de la posición en costos se muestra en la tabla 4.8. Los factores 
restantes precio/condiciones de crédito y tecnología se evaluaron según criterio del autor 
con base en pláticas con expertos de la industria 

Tabla 4.8: Análisis de Costos 
Conceptos ' ", ~ 1. )' " 't7l ", RadiópoHs ,,; RadioCentro ::t ;1.);;"; R.. RED yt;,·' 

Costo y gastos por punto de rating (M $) 61,862 24,914 35,886 

Costos y gastos 
(% a ventas) 85.9 72.0 67.4 

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

En la tabla 4.9 se muestra la síntesis de la posición competitiva de los principales actores 
del mercado radiofónico en esa época Radio Centro presentaba en general una posición 
sólida dentro de la industria, sin embargo, existían algunos factores en donde no tenían una 
ventaja absoluta, tales como la calidad y el precio / servicio. En el caso de valor agregado, 
posición en costos, se percibió una ligera superioridad de Radio Red, la cual radicaba 
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básicamente en la alta diferenciación que presentaba en materia de infraestructura de 
información y noticieros, lo cual ofrecía un valor agregado real al radioescucha y al 
anunciante en el sentido que captaba un segmento de radio escuchas de alto poder 
adquisitivo y cubría el segmento de AM y FM en la Cd. de México y las principales 
ciudades del país. Es importante destacar, que los programas de noticieros ya mostraban un 
alto crecimiento, el cual se iba a acrecentar en los años subsecuentes. 

Tabla 4.9: Posición competitiva global 

Producto 
Versatilidad 4 4 
Calidad 3 4 
Precio/Condiciones de crédito 3 4 
Valor Agregado 2 3 
Posición del Producto 3 4 

Costo 
Posición de costos 1 3 

Tecnologla 
Posición 2 4 

Evaluación General 4 

NotI!: Para evaluar la poaici6n competitiva de cada competidor en cada uno de los factores, 118 da una puntuación de 

1 (posición débI) a S, (posición fuerte) 

2 
4 
4 
4 
2 

4 

3 

3 
3 
3 
2 
3 

2 

3 

Con estos elementos descritos acerca del entorno competitivo y de la posición competitiva 
que presentaba la empresa, se pueden obtener conclusiones, que en un momento dado 
pueden parecerse a aquellas que guiaron la formulación 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 análisis 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 evolución 
que ha tenido en los últimos aftos el segmento de AM y FM en la Cd. de México (principal 
mercado del país), pudiéndose observar el terreno que ha venido ganando la FM a la otra 
frecuencia (en etapa de declinación) y ello debido a que ofrece una mejor calidad de 
transmisión en general y a que ha desarrollado productos que fueron penetrando en la gente 
joven que constituye la mayoría del país. 

Así, para que una empresa tuviera éxito futuro debería haber tomado en cuenta para su 
desarrollo los siguientes factores clave de éxito: 
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Tabla 4.10: Diagnóstico de la situación competitiva de Radio Centro 

• Contaba con comunicadores y programas de calidad 
• Amplia gama de formatos radiofónicos 
• Fuerte estructura de investigación de mercados 
• Cobertura nacional a través de 96 empresas afiliadas 
• Fuerte estructura de promoción de campo 
• Tecnología de transmisión 

• Gama multimedios limitada 
• No contaba con una estructura sólida de información y 

noticias 
• Su estación con más rating la tiene a concesión por un 

tiempo limitado 

Crecimiento a través de la adquisición de grupos pequeftos, los. Proliferación y crecimiento de medios alternativos de 
cuales no podrían acceder por si solos a los retos del futuro: entretenimiento, información y publicidad. 
alta competencia, productos sustitutos y nuevas tecnologías • Fortalecimiento de competidores a través de fusiones y alianzas 

• Explotación de nichos de pequeftos anunciantes 
• Explotación del mercado de Guadalajara 



• Capacidad de crear una imagen de estación y una programaclon acorde a las 
expectativas y perfil del público que se deseaba captar (segmento objetivo) 

• Tener fuerte presencia en el segmento de FM 
• Capacidad de promoción directa 
• Tecnología de transmisión 
• Oferta de paquetes multimedios 
• Optimar costos y gastos internos 

Fig. 4.3: Evolución del mercado de la radio en la Cd. de México 

Audiencia de la radio en México, D.F. 
(porcentaje) 
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4.2 Desarrollo de Alternativas Estratégicas de la Empresa 

Una vez desarrollado el diagnóstico estratégico de la empresa, el siguiente paso es el 
planteamiento de los objetivos y las estrategias para alcanzarlos, ello guiado por la misión y 
visión de la empresa que se definen a continuación: 

• Misión. Producción y transmisión de programas musicales, de entretenimiento, de 
noticias y de contenido con una alta calidad, que capte el interés del público 
radioescucha de tal manera que pueda ofrecerse la más amplia audiencia a los agentes 
de la inversión publicitaria y un retorno sobre la inversión atractivo al inversionista 

• VISión. Ser el líder absoluto del mercado, ofreciendo los productos de más 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 misión y la visión, se 
basaba I en administrar su portafolio de estaciones de tal manera que se le ofreciera a los 
anunciantes todos los segmentos demográficos a los que deseen llegar, ello apoyado en 
profimdas investigaciones de mercado, innovación de programas e inversión constante en 
tecnología de punta Siguiendo esta línea, en 1994 la empresa se planteaba la posibilidad de 
adquirir un grupo radiofónico 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 requerirán después del año 2000 para 
acceder al cambio sustancial que se dará de tecnología de transmisión analógica a digital la 
cual ya se encontraba a prueba en los mercados de Europa y Estados Unidos. 

Con todos los hechos mostrados, se tratará de reconstruir un conjunto de posibles 
alternativas estratégicas que se le podrían haber presentado a la empresa y de hecho, una de 
eUas constituye el camino que decidió seguir. 

Siguiendo la metodología que se planteó en el capítulo anterior, a continuación se presentar! 
un conjunto de propuestas, que servirán de base para la construcción de las alternativas 
estratégicas: 

Po: No hacer cambio alguno 
PI: Ajustar la estructura organizacional a las condiciones de la demanda del 

mercado 
P2: Desarrollar una infraestructura de información 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 llevaría seguramente a una pérdida importante de competitividad y 
valor económico. 

La propuesta "PI" se refiere a que la empresa debía ajustar sus costos y gastos de tal 
manera que recobrara rápidamente sus niveles de utilidad de operación históricos (35% en 
promedio) 

La tercer propuesta "P2" implicaba hacer una serie de inversiones en vehículos de 
transporte tales como motocicletas, automóviles e incluso helicópteros para igualar la red 
de monitoreo citadino de Radio Red; asimismo, requeriría de contratar reporteros y 
conductores de noticias que igualaran el equipo del noticiero "Monitor", lo que traería 
como consecuencia un incremento importante de los costos de operación. 

Por último, P3 claramente significaba realizar una operación de fusión o adquisición con la 
empresa Radio Red que resultaba el complemento ideal para fortalecer la operación de 
Radio Centro. Más adelante se hará un análisis de las repercusiones cuantitativas en 
términos de valor económico de cada una de estas propuestas. 

1 Según 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 

o 
1 
O 
O 
1 
1 
O 
1 

Propuestas 
P2 

O 
O 
1 
O 
1 
O 
1 
1 

O 
O 
O 
1 
O 
1 
1 
1 

En principio las alternativas estratégicas E6 y E7 son eliminadas del análisis debido a que 
la propuestas P2 y P3 no se pueden dar de manera conjunta. Las restantes alternativas serán 
analizadas con más detalle en la siguiente sección. 

4.3 Modelo de Proyección de Flujos de la Empresa 

De acuerdo al modelo de estimación de los flujos de efectivo futuros de la empresa, que se 
denominó operador "<1>", el primer paso a seguir es construir el vector de entorno, que en el 
caso que nos ocupa cuenta con las siguientes variables: 

F¡ = (%CPffi¡, TC¡, %CM¡, INF¡, TCetes¡, KDi,) 

donde 

%L\Pffi¡: 
%~CM¡: 

lNF¡: 
Tc¡: 
TCetes¡: 
KDi:: 

expresa el porcentaje de incremento del PIB en el periodo i 
expresa el porcentaje de crecimiento de la inversión total en medios en el 
período i 
expresa la inflación en el periodo i 
expresa el tipo de cambio promedio en el período i 
expresa la tasa de Cetes en el promedio i 
es el costo de la deuda de la empresa en el período i 
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De estas se desprenden un conjunto de relaciones fundamentales en 
estimaciones. primer lugar, para medir el impacto de la economía en la 
publicitaria en medios es importante estimar la elasticidad de la demanda de publicidad en 
medios con a las variaciones del la cual se puede expresar de la slgwente 
manera: 

---=a ......... (4.1 ) 

se desprende una el valor de la mverslon 
mew()s en función de las variaciones de la economía: 

VM¡ VM¡_I(l + a.%LWID¡), ......... (4.2) 

donde VM, ext)~ia 
tiempo t. 

valor de mercado a precios constantes del afio base en periodo de 

En oJVF" ........... '" ",,,,,,,"J~""""''' hilllÓu:~sís acerca del impacto 
variaciones nl",h",I,,.., ..... ~ ...... r .. " e msumos del mercado 
publicidad; 
los precios 

es necesario construir para las inflaciones particulares de 
publicidad en radio, costos de producción y transmisión y gastos: 

INFM¡= 

INFC¡ 

= 

......... (4.3) 

......... (4.4) 

......... (4.5) 

Donde C¡, son constantes que determinan un nivel ........... .....,J'VU de cada uno de los 
rubros menCllon:!Kl()S en función de la inflación en la ec<)D(Jlm1a. 

De las expresiones y 4.3 se puede deducir que los valores mercado de la inversión 
publicitaria total en térlmiJl0S corrientes están dados por: 

VM¡"'= VM¡.(1 + INFM¡) ......... (4.6) 
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De esta última expresión se puede deducir una expresión para estimar el valor de la 
invesrión publicitaria en radio en términos corrientes: 

VMR¡*= %PR¡.VM¡ *, ......... (4.7) 

donde %PR¡ expresa el porcentaje de participación del radio en función de la inversión 
publicitaria total en el periodo i. 

Para estimar el coeficiente a de elasticidad de la inversión publicitaria con respecto del 
PIB, se hizo necesario reconstruir en primera instancia su comportamiento histórico con 
base en información pública de la Asociación Mexicana de Agencias de Publicidad 
(AMAP), Televisa, TV Azteca y Radio Centro. Desafortunadamente no fue posible 
encontrar estadísticas varios años atrás a 1994 para medir este coeficiente, razón por la cual 
se estudió el periodo 1991-1997 y se utilizaron los resultados para las proyecciones del 
modelo. 

El proceso metodológico para determinar el tamaño y estructura de la inversión publicitaria 
en México, se dividió en tres fases. En la primera se estimó el tamaño de la i.'1versión 
publicitaria en TV, partiendo de la información de ventas de Televisa y TV-Azteca. En la 
segunda fase se extrapoló la inversión total a partir de un supuesto de participación de la 
inversión en TV del total, tomando como base cifras de la AMAP. En la tercera fase se 
estimó la inversión publicitaria en Radio tomando como base las ventas de Radiópolis y 
Radio Centro, los cálculos sobre el mercado total y un supuesto de participación del radio 
en la inversión total. 

i Estimación de la Inversión Publicitaria en TV 

• La medición del mercado se hizo a cifras corrientes de cada año . 
• Las ventas de televisión 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 oolsa de 1997. 
Para convertirlas a ventas de tiempo publicitario a precios corrientes de cada afio, se 
siguió el siguiente proceso: 

Tabla 4.12: Ventas de tiempo publkitario de TelevWl 

VentasTV 
Televisa (M$) 

Factor (1) Factor (2) 

1991 2,649.6 9Q01o 1.033 
1992 3,200.1 90% 1.033 
1993 3,798.0 9Q01o 1.033 
1994 3,855.2 90% 1.033 
1995 6,198.1 87% 1.484 
1996 6,922.3 85% 1.105 
1997 8,741.5 87% 1.060 
(1) Indica el porcentaje de la ventas totales de televisión obtenidas de la vema de tiempo publicitario. 

Ventas 
Tiempo 

Publicitario (M$) 
2,308.5 
2,788.1 
3,309.0 
3,358.8 
3,633.8 
5,324.8 
7,176.7 

(2) Factor de descuento para convertir El pesos corrientes de cada afio Y com:spoode al 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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• Las ventas de tiempo publicitario de TV Azteca se extrajeron del documento "TV 
Azteca Succes & Growth", hecho público por la empresa en 1997 y de la información a 
bolsa de 1997. Los datos de ventas totales son consistentes en ambos documentos en 
1996 y 1997, años en que se interceptan las infonnaciones. 

• El mercado de inversión publicitaria en TV se extrapoló, para el periodo 1991-1993, 
suponiendo una participación de mercado de Televisa del 90%. Para 1994-1997 (periodo 
en el que ya se cuenta con información de TV Azteca) se calculó como la suma de las 
ventas de Televisa más las de TV Azteca más las de otros (Canal 11, Canal 22 y Canal 
40), con el supuesto de que la participación de mercado de estos últimos a crecido del 
1 % en 1994 a alrededor de 3% en 1997 (sobre todo por la evolución del 0mal40). 

ü Estimación de la Inversión Publicitaria Total en Medios 

• El mercado de la inversión publicitaria total se calculó dividiendo la inversión 
publicitaria en TV a pesos corrientes entre el porcentaje que representa de la inversión 
total reportado por la AMAP en cada año. 

m Estimación de la Inversión Publicitaria en Radio 

• El mercado de la inversión publicitaria en radio se calculó multiplicando la inversión 
publicitaria total a pesos corrientes por el porcentaje que representa la radio de la 
inversión total reportado por la AMAP en cada año. 

• Las ventas de tiempo publicitario de Radio Centro (para estimar la participación 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 investigación, en el caso de la inversión en radio, son los que se 
presentaron en la figura 4.2. En la tabla 4.13 se presentan los crecimientos de dicha 
inversión VS. el crecimiento del PIB que sirvieron para estimar "a" mediante una regresión 
lineal, asimismo, se presentan algunos indicadores para medir la bondad de ajuste del 
modelo. 

De acuerdo a los estadísticos del ajuste, existe una correlación aceptable entre ambas 
variables, asimismo, la prueba de bondad de ajuste cuya hipótesis nula es a=O, 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 inversión publicitaria total. 

Posterionnente, se construyeron tres escenarios (optimista, probable y pesimista), con base 
en pronósticos del CAlE y CIEMEX-WEFA, de la economía 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 
alimentación del modelo. Los supuestos de mercado de los escenarios son que debido a la 
recesión esperada en el primer afio de pronóstico (1995) los precios crecen a un menor 
ritmo de la inflación (C I = 70%) Y los costos Y gastos se pueden contener al 800/0 de la 
inflación (C2 = C3 = 800/0). Adicionalmente, se supuso que la radio seguiría perdiendo 
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competitividad respecto a otros servicios de entretenimiento sobre todo TV), por 10 que su 
participación de la inversión publicitaria total disminuiría. 

Tabla 4.13. Estimación del coeficiente de elasticidad a 

·1991 1992 1993 c~ . 1994 , ~ 1,· :1995 >< ." , 1996 ':-" 'i'1997J~ 

o/oAPm (1) 4.2 3.6 2.0 4.4 -62 5.2 7.0 

%AM 20.6 24.6 11.5 3.3 -18.6 16.0 26.0 

Estimador de a 3.52 

Coeficiente de correlación 0.87 

Estadístico F 18.03 

Valor Critico de F 0.008 

(1) Fuente. Baoxico 

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

El = (PM¡, %~CP¡, %~CO¡, %~CI¡, %~GA¡, %~GV¡, IAF¡, Ad¡) 

donde 

PM¡: 
%~CP¡: 

%~CO¡: 

%~CI¡: 

%~GA¡: 

%~GA¡: 

IAF¡: 
Ad¡: 

expresa la participación de mercado objetivo de la empresa en el período i 
es el porcentaje de crecimiento real de los costos de producción en el 
período i 
es el porcentaje de crecimiento real de los costos de operación en el 
período i 
es el porcentaje de crecimiento real de los costos indirectos en el período i 
es el porcentaje de crecimiento real de los gastos de administración en el 
periodo i 
es el porcentaje de crecimiento real de los gastos de ventas en el período i 
expresa la inversión en activo fijo en i 
expresa la adquisición de alguna empresa en i 
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Tabla 4.14: Matriz de entorno 

OPTMISTA 

CAS 
% de Crecimiento del PIB 
% de Crecimiento de la Inversión en Medios 
Valor del Mercado Tola! (M$ corrientes) 
Participación de Radio en el Mercado Total 
Valor del Mercado (M$ conientes) 
InHaciÓll 
InHaci6n promedio 
InHaciÓll Mercado 
InHaciÓll Costos Directos 
InHaciÓll Costos Indirectos y Gastos 
TIpO de Cambio (prom.) 
Cetes (prom.) 

ICosto de la deuda 

PROBABLE 

% de Crecimiento del PIS 
% de Crecimiento de la Inversión en Medios 
Valor del Mercado Total (M$ COITientes) 
Partidpación de Radio en el Mercado Total 
Valor del Mercado (M$ conientes) 
InflaclÓll 
InflaciÓll promedio 
Inflación Mercado 
inHaciÓll Costos Directos 
Inflación Costos Indirectos y Gastos 
Tipo de Cambio (prom.) 
Cetes (prom.) 
ICosto de la dauda 

PESIMISTA 

% de Credmiento del PIS 
% de Crecimiento de la Inversión en Medios 
Valor del Mercado Total (M$ COITientes) 
Participación de Radio en el Mercado Total 
Valor del Mercado (M$ COITientes) 
Inftadón 
InHaciÓll promedio 
Inflación Mercado 
InHación Costos Directos 
InHaciÓll Costos Indirectos y Gastos 
TIpO de Cambio (prom.) 
Celes (prom.) 

Costo. de la deuda 

1995 

0.00% 4.0% 
0.00% 14.00% 
8054 11018 

10.30% 10.00% 
830 1102 

40.0% 20.0% 
17.2% 89% 
280% 20.0% 
32.0% 20.0% 
320% 16.0% 

5.5 7.0 
40.0% 25.0% 
50.0% 35.0% 

-3.00% 2.8% 
-10.50.% 980% 

7.723 10.nO 
...10,30% 10.00% 

796 ton 
50.0% 27.0% 
21.2% 11.8% 
35.0% 27.0% 
40.0% 27.0% 
400% 21.6% 

6.2 83 
445% 33.4% 
54.5% 434% 

-600% 20% 
-21.00% 700% 

7.272 10.348 
10,30% 10.00% 

749 1.035 
60.0% 33.0% 
25.2% 14.3% 
42.0% 330% 
48.0% 33.0% 
48.0% 26.4% 

7.0 8.7 
50.0% 40.0% 
60.0% 50.0% 

1997 20QQ I 

5.3% 6.0% 6.0% 5.0% 
18.55% 21.00% 12.00% 10.00% 
14629 19.472 23.553 27722 

10.00% 9.00% 9.00% 9.00% 
1463 1.752 2120 2.495 

12.0% 10.0% 8.0% 7.0% 
5.4% 4.5% 36% 3.2% 

12.0% 10.0% 8.0% 7.0% 
12.0% 10.0% 80% 70% 
9.6% 8.0% 6.4% 5.6% 

7.4 7.9 8.4 8.8 
15.0% 13.0% 12.0% 11.0% 
25.0% 230% 22.0% 21.0% 

4.5% 5.0% 5.0% 4.5% 
15.75% 17.50% 10.00% 9.00% 
14.336 19.035 23032 27365 

10.00% 9.00% 9.00% 9.00% 
1434 1.713 2073 2463 

15.0% 130% 100% 9.0% 
6.7% 5.8% 4.5% 41% 

15.0% 13.0% 10.0% 9.0% 
15.0% 13.0% 10.0% 9.0% 
12.0% 10.4% 8.0% 7.2% 

8.8 9.7 104 11.1 
18.0% 16.0% 14.1% 13.0% 
28.0% 26.0% 241% 23.Q% 

3.0% 3.5% 4.0% 3.5% 
10.50% 12.25% 8.00% 7.00% 
14294 19254 24953 31239 

10.00% 9.00% 9.00% 9.00% 
1429 1733 2.246 2811 

25.0% 20,0% 20.0% 17.0% 
11.0% 8.9% 89% 7.6% 
25.0% 20.0% 20.0% 17.0% 
25.0% 20.0% 20.0% 17.0% 
20.0% 16,0% 16.0% 13.6% 

10.6 12.4 14.5 16.6 
30.0% 25.0% 25.0% 21.0% 
40.0% 35.0% 350% 31.0% 

Fuente: Elaborado por el autor con base en información del CAIE y Macro Asesoría Económica 
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2001 

6.0% 
12.00% 
33222 
9.00% 
2990 
7.0% 
3.2% 
7.0% 
70% 
5.6% 

9.2 
11.0% 
21.0% 

5.0% 
10.00% 
32509 
9.00% 
2926 
8.0% 
3.6% 
8.0% 
8.0% 
6.4% 
11 7 

12.0% 
22.0% 

4.0% 
8.00% 
38 798 
9.00% 
3492 

15.0% 
6.7% 

1.5.Jlli! 
15.0% 
12.0% 

18.6 
20.0% 
30.0% 



De las estrategias planteadas en la matriz de la tabla 4.11 se valuaron las estrategias Ea (no 
hacer nada), El (reestructura organizacional), E2 (crear una infraestructura sólida de 
infonnación y noticiarios) y E3 (adquirir Radio Red). A continuación se detalla el impacto 
de cada estrategia en las variables de operación. 

Estrategia Eo 

Si la empresa hubiese seguido esta estrategia, los niveles de competitividad se hubiesen 
deteriorado con la consiguiente pérdida en participación de mercado. Para efectos de 
valuación de la estrategias, se añadió el supuesto de que la única inversión que se haría es 
de mantenimiento de las plantas transmisoras ($8.4 millones de dólares durante el período 
de planeación). En la tabla 4.15 se resume el impacto de la estrategia en la operación. 

Tabla 4.15: Impacto de la estrategia Eo en las variables de operación 

Participación de Mercado 
% Cree. Costo de Producción 
% Cree. Costo de Operación 
% Cree. Costos Indirectos 
% Cree. Gastos de Administración 
% Cree. Gastos de Venta (% a ~tas) 
Clientes y Documentos por Cobrar (dias) 
Venta de activos 
Cre<:imiento en perpetuidad 
INVERSIONES 
Activo Fijo (M$ USO) 

Estrategia El 

22.5% 
0.0% 
0.0% 

...llll% 
0.0% 
0.0% 
73.1 

o 

...500 
o 

21.0% 20.5% 
0.0% 0.0% 
0.0% 00% 
00% 00% 
0.0% 0.0% 
0.0% 0.0% 
731 73.1 

500 1000 
o o 

20.0% 20.0% .20.0.% 2lLQ'lI¿ 

0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
0.0% Q.O% 0.0% O",º-% 
731 731 73.1 73.1 

5.0% 

1000 1.000 1000 1500 
o o o o 

Esta estrategia supone la búsqueda 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 operación; 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 El en las variables de operación 

Participación de Mercado 
% Cree. Costo de Producción 
% Cree. Costo de Operación 
% Cree. Costos Indioectos 
% Cree. Gastos de Administración 
% Cree. Gastos de Venla (% a ~tas) 
Clientes y Documentos por Cobrar (dlas) 
Venta de activos 
Crecimiento en perpetuidad 
INVERSIONES 
Activo r'lO (M$ USO) 

II 

22.5% 
-5.0% 
-5.0% 

-10.0% 
-10.0% 
-10.0% 

600 
102 448 

500 
O 

210% 20.5% 
-5.0% 0.0% 
-5.0% 0.0% 

-10.0% 0.0% 
-15.0% 0.0% 
-15.0% 0.0% 

SO,l 40.0 

500 1.000 
O O 
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20.0% 20.0% 200% 20.0% 
0.0% 0.0% 0.0% 10.0% 
0.0% 0.0% 00% 0.0% 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
0.0% 0.0% 0.0% 10.0% 
0.0% 0.0% 0.0% 10.0% 
40.0 40.0 40.0 ~O 

5,Q% 

1.000 1000 1000 1500 
O O O O 



Adicionalmente se considera la venta de acciones de "Heftel", empresa de E.U. orientada al 
público hispano; activo que resultaba improductivo en ténninos de generación de efectivo. 

Estrategia El 

Esta estrategia estaría orientada a incrementar la competitividad de la empresa y su 
participación de mercado. Como ya se señaló, hubiese requerido un costo mayor de 
producción y mayor inversión en infraestructura y tecnología de transmisión para mejorar 
la red de información y monitoreo citadino, sin embargo, el crecimiento estaría limitado al 
número de estaciones con las que contaba la empresa en ese momento. Para la estimación 
de los costos se tomó en cuenta el nivel de costos que tenía Radio Red en 1994, de los 
cuales el 80% estaba asociado a la producción de sus estaciones "Red" tanto en AM como 
en FM. Se adicionó el supuesto de un incremento de 8 puntos de participación de mercado 
en el transcurso del horizonte de planeación (tabla 4.17). También contempla la venta de 
acciones de Heftel. 

Tabla 4.17: Impacto de la estrategia E2 en las variables de operación 

% Cree. Costo de Operación 
% Cree. Costos Indirectos 
% Cree. Gastos de Administmaón 
% Cree. Gastos de Venta (% a ventas) 

Clientes y Documentos por Cobrar (días) 
Venta de activos 
Crecimiento en perpetuidad 
INVERSIONES 
Activo Fijo (M$ USO) 

I 

Estrategia EJ 

22.5% 
·5.0% 
-5.0% 

·10 ~0% 

· 10.0% 
-10 ~0% 

60.0 
102 448 

1000 
o 

2.3.5% 2SO'lI. 
33.0% 0.0% 
25.0% 0.0% 
7~0% 7.0% 
0.0% O ~O% 

00% 0.0% 
500 40.0 

3000 2.000 
o o 

27~0% 2RO% 3O~0'lI. 3O~0'lI. 

0.0% 10.0% 0.0% 10.0% 
0.0% 0.0% 0 .0% 0.0% 

-10.0% 0.0% O~O% 0.0% 
0.0% 10.0% o o'!!. 10.0% 
0.0% 10~0% 0.0% 10.0% 
40.0 40.0 40.0 400 

6.0% 

2.000 ~ 2.000 3000 3.500 
o o o o 

Desde el punto de vista cualitativo, la adquisición de Radio Red parecía lo más viable ya 
que el incremento de la competitividad sería inmediato al incorporar el mejor sistema 
radiofónico de infonnación 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 serían inmediatos, por ejemplo un incremento del 17% 
de la participación de mercado, que era la que tenía Radio Red en 1994, además se 
obtendrían mejoras en gastos por sinergias comerciales y de administración. La inversión 
en activos sería menor al caso anterior ya que la empresa que sería adquirida ya contaba 
con una infraestructura importante. Por otro lado, el monto de la adquisición, que por esas 
fechas se estimaba en $70 millones de dólares, podía ser financiado sin problemas debido a 
la sanidad financiera que tenía Radio Centro. En la tabla 4.18 se muestran los detalles 
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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 E3 en las variables de operación 

Participación de Mercado 
% Cree. Costo de Producción 
% Cre<:o Costo de Operación 
% Cre<:o Coslos Indirectos 
% Cre<:o Gastos de Adminisln>ci6n 
% Cre<:o Gastos de Venta (% a ventas) 
Oientes y Documentos por Cobrar (dlas) 
Venta de activos 

Crecimiento en perpetuidad 
INVERSIONES 
ActiIlO Fijo (M$ USO) 

22.5% 
-5.0% 
-5.0% 

-10.0% 
.100% 
-10.0% 

60.0 
102.448 

500 
35000 

39.5% 39.5% 
66.0% 0.0% 
52.3% 0.0% 
SO.O% 0.0% 
30.0% 0.0% 
SO.O% 0.0% 

SO.O 40.0 

500 1000 
35 000 o 

40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 
0.0% _100% 0.0% 10.0% 
0.0% 00% 0.0% 0.0% 
0.0% 10.0% 0.0% 0"0% 
0.0% 10.0% 0.0% 10.0% 
0.0% 10.0% 0.0% 10.0% 
40.0 .40.0 40.0 400 

7.0% 

2.000 2.000 2.000 3.000 
o o o o 

La última fase de la construcción del operador "<1>" consistió en el establecimiento de las 
relaciones endógenas. El sistema de ecuaciones empleado fue básicamente el mostrado en 
el capítulo 3 (expresiones de 3.9 a la 3.15) con la variante de que el nivel de ingresos se 
determinó mediante el tamaño de mercado de la inversión publicitaria en radio y la 
participación de mercado objetivo en cada período: 

Vi = VMi* .PMi ......... (4.8) 

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 estación para atraer un mayor auditorio incrementándose los costos de producción. Si la 
estrategia tiene éxito y se incrementan los "ratings", en un período futuro las ventas de la 
estación se irán incrementando, permaneciendo los costos fijos. Así en términos de la 
característica de la industria el vector de variables endógenas tomó la siguiente forma: 

Donde: 

Y i = (Vi, CPi , COi Cli, GOi) 

CP i : representa el costo de producción en el período i y se compone principalmente 
de pago de honorarios a locutores, guionistas, reporteros, etc. 
COi: representa el costo de operación de los estudios y cabinas de las estaciones de 
radio, así como, de las plantas de transmisión en el período i 
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el¡: son los costos las estaciones de radio y 
administración y publicidad y promoción de las mismas en 
GO¡: representa los operación de la y a la 
administración venta de la misma 

bases y los criterios contables las proyecciones fueron las slgwentes: 

• infOlmación base de proyección se fundamenta en los estados nnan'~lelros 
1994 reportados por Radio a la "Securities Exchange 
Estados Unidos 

• apertura de costos y señalada en la estructura del vector de variables 
endógenas se hizo con en conocimiento del autor acerca la composición de 
costos de un importante Grupo de radio 

• Puesto que el modelo construcción de flujos requiere contable 
histórica y la información empleada se encontraba a pesos de poder adquisitivo de 
diciembre de·cada año, inflacionarios producto de aplicación de las 3'as 
adecuaciones del Boletín mediante la división cifras de los 
reportes mencionados entre un de inflación Dr<llmeruo 
factor de inflación se mediante las Sl~:uu;:nu~s I<>nDlUl8S: 

Factor¡ = (1 + INF¡"') ......... (4.9) 

donde 

1 ......... (4.10) 

con inf'" que expresa la inflación mensual promedio. 

• Los estados nnan'~leJlOS proyectados que se presentan para cada caso de estrategia, 
incorporan las B-I0, sin embargo, los reexpresión son 
mostrados de manera sq.anlda 

• Los flujos de operación .... n."MP'nf"·'" de cada año de pf()yeccl.on se convirtieron a dólares, 
para efectos de tipo de cambio promedio 
proyectado de 

Es importante destacar para analizar las necesidades de financiamiento, en el caso 
ser requeridos por la estratiegí,a, se añadió el siguiente algoritmo modelo: 

1 Se un monto 
11 Si la generación neta 

iii 

cada 
nPI:t~I1IV~ entonces efectuar 

81 



m Financiamiento de largo plazo en el período i debe ser tal que se satisfaga 
conjunto de "'''' .......... u ...... '''. 

~i UO¡*+d¡- + di + LlliOA¡) . ....... (4.11) 

......... (4.12) 

s.a Ct-¡ Y 

donde los que no se habían definido: l100¡, Ct-1. 
respectivamente, cambios en todas las cuentas no incluidas en 
de operación y a los montos fijos de caja en los períodos respectivos. 

inversiones temporales por exceso en se un 

4.4 Estimación del Costo de Capital 

el "Capítulo se dieron tres recomendaciones prácticas para costo capital 
de una independientemente de si cotiza o no en alguna bolsa de utilizando 
el "CAPM". estas recomendaciones, en la tabla 4.21 se muestra información 
acerca de las proyecciones que se tenían para los cinco años posteriores a 1994 acerca de la 
inflación promedio de en el período y de los TBonds a 10 años; se presenta 
el premio mercado basado en un promedio geométrico de 1926-1988 diferencias 
entre S&P 500 y los bonos del tesoro de largo 

Tabla 4.21 

I I 

I 
(TBonds 10 dos) I 

I 2 

1 CIEMEX-WEF A LXXXIII Junta Trimestral, Dic. 1994 
2 Ibbotson As.sociates 

2.02% 

6.46% 

5.40010 

En cuanto a histórica de la beta de la empresa una fecha cercana al inicio 
del período valuación, la cual es necesaria para aplicar adecuadamente el "CAP~', es 
dificil de ""'L'-"""~"Ull 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 
información actual pública de dicho parámetro que se presenta en la tabla 4.22, en donde 
además se presentan, una serie de indicadores de estructura fmanciera 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 sólida con márgenes bruto y de operación 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 país, que de 
acuerdo con esta información equivaldría a 8 puntos porcentuales por arriba del riesgo de 
inversión en la industria de radio de E.U., tasa similar a la considerada en valuaciones que 
el autor efectuó en 1994 y 1995 (caso San Rafael y Crisoba). Por lo tanto, podría 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 I Valor de Beta 
BJ"I.!ta Operación Capital Flujo Mercado 
(%) (elo) (veces) (MMSUSD) 

Radio Centro 54.0 38.0 0.10 n.d 272 2.14 

Clear Channel 
Communications 382 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 24.8 2,630 0.61 
Fuente: Página de Internet" AltaVISta Fmance" del 2 de JUDIO de 1998 

De acuerdo con la ecuación 2.21, el costo de capital está dado por: 

así, aplicando la información anterior, el costo de capital de la empresa sería 

ks = 6.46% + 2.14(5.40)% = 18.0% 
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4.5 Valuación de las Estrategias de la Empresa 

Siguiendo con el proceso de valuación y con todos los elementos hasta este momento 
desarrollados, en esta sección se presenta el proceso de discriminación económica de las 
estrategias propuestas. 

Es importante destacar que para la generación de los números aleatorios de la distribución 
beta que propone el modelo de Hillier, se utilizó el programa estadístico "Statgraphics". 
Para cada estrategia, se realizaron 1 O simulaciones para estimar el "VE" y se generaron 1 00 
números aleatorios para calcular el flujo promedio de cada año del horizonte de planeación 
en cada una de las simulaciones. 

Estrategia EO 

En la tabla 4.23 se presenta el resumen de los flujos de 0rración resultantes de aplicar el 
modelo de proyección de flujos, dada la estrategia E, en cada uno de los entornos 
planteados (conjunto {(L¡, MOi, H¡); i =1, .. ,7}, asimismo, se presenta el conjunto de 
parámetros de la distribución 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 parámetros del modelo de Hillier en el caso de la alternativa EO 

<1:>(, F(OP) .\ = H 3272 4540 7918 10.837 14100 18002 21872 
<1:>(., F(I11», .) = Mo 1,337 1,465 4,042 5,769 8,084 10,895 13,491 
<1:>1. F<Po) .\=L (2n\ (909\ (63\ 815 1661 3.653 4993 

Mi 0.455 0.436 0514 0.494 0.516 0.505 0.503 
a 2.709 2.578 3.084 2.966 3.095 3.028 3.021 
b 3.249 3.339 2.912 3.034 2.899 2.972 2.979 
lfíru 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 simulación para estimar el valor 
económico esperado bajo esta alternativa estratégica. 

Tabla 4.24: Resumen del proceso de simulación para estimar el "VE" de EO 
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Tabla 4.25: Estado de Resultados Proyectado de Radio Centro bajo la alternativa EO y el escenario probable 

INGRESOS TOTALES 
Ventas de Publicidad 
Otros Ingresos 
Efecto de Actualización 

COSTO DE VENTAS 
Costo de Produccl6n 
Costo de Operación de Estaciones 
Efecto de Actualización 

Costos Indirectos 
Efecto de Actualización 

GASTOS DE OPERACiÓN 
Admlnlstracl6n 
Venta 
Efecto de Actualizacl6n 

Depreciación Histórica 
Efecto de Actuallzacl6n 
Amortizacl6n Histórica 
Efecto de Actuallzacl6n 

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 
Neto de Intereses 
Pérdida Cambiarla 
Resultado por Poslcl6n Monetaria 

I ---- PRO ION IMIl . ~::: , 19911 " I .. ' 1m e I Un. - 1, :, j~:1 " 1999 2000 2001 

178,989,9 
20,583.2 

42.396.4 
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Tabla 4.26: Balance proyectado de Radio Centro bajo la alternativa EO y el escenario probable 

W :fííii'filtiiiíiiB-ü'ilB,ld c¡imtlilliíiiBif¡i@Ií&íiií'iÜ;itj@:!li1llil1).irNj' ~¡ 
... CTlVO 

Activo Clrcullnto 

!fIotI .... 
InYl"Ion .. Tompo,,1oI 
CIontn y OO .. ,,"'ntOl po' CoI>nI, Noto 
Otra Cuenlll y Docwnontoo por CoInr 

1nIII""'1IoI 
otrooAclNol CIn:uII""'" 

T""'I .... Clrcuhonll 

OtraIlnverslonn 
Activo 1'\10 

cll .... Noto HIstÓl100 

Noto de R ... 1u1Ol6n 
ToIII .... Fijo 

ctIvo Dlfertdo 

AcII\IO DIfertdo HlltÓl100 

Noto de RovllulOl6n _o Dlfertdo Noto 

C ..... 1to Morconlll 

Cr6d1to Mel'Olnlll Note Htltórtoo 

Noto do RIYlluldón 

Cr6dIIo MorcontllNolo 

AcINoI 

PUIvoCI_ 

PIOIIO_ 

TOTAL ACTIVO 

PASIVO 

Impuesto por "-111' 

C_OI COIto PIIzo 

otroo Pulvol Cln:ullnt .. 

Total P. ClrcuIonll 

Cr6dftOlLPllzo 

otroo PIIIvoI 

~LPASIVO 

CAPIT ... L 

I

Copltol 8oc111 Pagodo (nominal) 

CopItoI 800II1 Totol 

RIlUIlldOl AcumuloclOl y RHeMI de Clp. 

E>ccno Onaulldoncla) en 11 Ac!ullZadón 

5.138 8.cee 

128.122 247.483 

38.888 51.080 

8,018 lU20 

o o 
H83 10187 

18U51 m.318 
102.4-48 102,448 

78,380 75.851 

184 402 248048 

270m 321 gge 

5,821 U88 
2,880 8,238 

8ea 11.025 

o o 
o o 
o o 

27878 35403 

101.24! 717.1112 

(O) 

o o 
o o 

28938 38.238 

28e3S 38238 

o o 
2387 3031 

32.322 41'-

o o 
4110,527 572,188 

78.787 121,221 

22,8110 28,147 

18_ 33_ 

5II,J2e 75U22 

7,3117 8.411 10,089 lU88 lU12 

378,189 e4e.e51 752,&18 1.017,751 1.3048.238 

5e.e45 7U08 82,804 1011.1107 128.824 

14.8110 17,348 20,888 24,720 28,235 

o o o o o 
13145 153S3 184M 21.881 25.877 

418.3VS 883 eee 884 8e4 1187378 1 e48337 

102.448 102.448 102,448 102.4-48 102.4-48 

18.732 83.831 88,318 82.7118 102,1100 

288.1170 2841170 288 04S 28e,e85 277,308 

3048.702 JU80 377 .3S4 378..484 380108 

8,IIe4 5,521 5,388 5,255 5,122 

8,733 8,147 8,284 10,3042 11,288 

12.387 13.888 14872 15897 18418 

o o o o o 
o o o o o 
o o o o o 

40713 4800e 110808 55181 58574 

N3.14e 1.184.nl lA3!.774 1.740.088 2.107.see 

o o o o o 
o o o o o 

48.m 57874 89.324 82053 &7038 

48,2G2, 87874 89324 82053 87,038 

o o o o o 
3.485 3838 4,332 4722 5100 

/I2.m 11.812 73.117 88.771 102.138 

o o o o o 
887,884 743,533 817,8811 881,488 882,818 

177,788 270,472 388,838 552,158 773,884 

33,518 37,878 41,M3 45,413 48,048 

81m 81188 118731 184.225 2201&1 

NO.lI88 f.133.crn 1.3M.117 1.883.213 2.005.745 

PAS!YO+CAPITA!, 101.24! 1- - m.lgl - "';'91 - l.f!ij!,1 lA3!.U4 1 1.740.011 1 2.107.1!! 1 
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Tabla 4.27: FJujo de Caja proyectado de Radio Centro bajo la alternativa EO y el escenario probable 

Resultado de Operación 
Depreciación y Amortización 

Aplicado o (Flnaclado) por: 
Cuenta Corriente 
Capital Sodal 
Créditos 

IAumento o (Disminución) de Eftctlyo 1------,s1.1M 123.198,0)1 920,1 1 ~338.4 1 1,014,71 1,647,51 3,330,31 1,923,31 



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

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 proyección descrito en la sección anterior. 

Estrategia E l 

En el caso de la estrategia de ajuste de estructura de costos y gastos a las condiciones de 
demanda, se pudo observar un valor económico esperado de $81.3 millones de dólares 
(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 dólares respecto a 
no hacer nada. A lo mismo que en el caso anterior, el patrón estadístico es de poca 
variabilidad debido a la estructura de la distribución beta, que en este caso presenta una 
forma muy parecida a la de una distribución normal. 

Tabla 4.28: Resumen del proceso de simulación para esümar el "VE" de El 

En la tabla 4.29 se presentan los parámetros y variables con los que se efectuó la 
simulación para este caso 

Tabla 4.29: Variables y parámetros del modelo de Hilller en el caso de la alternativa El 

/lit. F(llI>l .)= H 24,292 7210 11.458 13187 16677 20.588 23771 
4>(., F(I11>l, .) 2 Mo 19,980 3,725 7,166 7,849 10,383 13,170 15,124 
/lit, F(pel .l = L 16.217 1.273 2.605 2.59B 3.636 5.598 6.225 

Mi 0.466 0 .413 0.515 0.496 0 .517 0.505 0.507 
a 2.785 2.415 3.089 2.975 3.101 3.031 3.042 
b 3191 3.433 2.907 3.024 2.893 2.969 2.957 
fla) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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Tabla 4.30: Estado de Resultados Proyectado de Radio Centro bajo la alternativa El y el ,escenario probable 

INGRESOS TOTALES 
Ventas de Publicidad 
Otros Ingresos 
Efecto de Actuellzaclón 

COSTO DE VENTAS 
Costo de ProduccJón 
Costo de Operación de Estaciones 
Efecto de Actualización 

Costos Indirectos 
Efecto de Actualización 

GASTOS DE OPERACiÓN 
Administración 
Venta 
Efecto de Actualización 

Depreciación Histórica 
Efecto de Actualización 
Amortización Histórica 
Efecto de Actuallzeclón 

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 
Neto de Intereses 
Pérdida Cemblaria 
Resultado por Posición Monetaria 

REAL . , , i ,PROYECCION IMll 
1 ; : i~' 1994 " "I , 19911 ' P_I ':f) 1198\ ' ! "1997," : '1' '' ' 199B' · "' ! ") '1989';' !"2oo0 2001 -! 

139,102.0 
19,603.0 

178,989.9 
20,583.2 

226,169.5 
28,754.7 

293,891.8 
34,721.3 

342,627.6 
41,196.8 

414,579.4 
47,582.3 

492,561.8 
54,457.9 

585,163.4 
61,755.3 
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Tabla 4.31: Balance proyectado de Radio Centro bajo la alternativa El y el escenario probable 

lijij_IHiiHiiíIMmmMljifliIMlMíljiJDljjjílüiMiMíái:llíJ 
AC'llVO 

Activo Clrcu ...... 

EIeCIIYo 
In .. _. Tompo .. l" 

CIIent" y Oocurntnlol por COInr Noto 

0IrH Cuemu y DooumentOl por Cobror 
In .. _ 

0tr0I ACIIYoI Clrculant" 

T""" A. CIn:uI_ 

0tnI1 I",,",",n .. 

Activo l'1jo 

AcIJW Noto HistórICo 

Noto do Rlvaluaclón 

T""'IA. FUo 

ActIvo Dlflrldo 

ActIvo OIItlido HistórICo 

Noto do RovalulClón 

ActIvoDlflrldoNoto 

c:RdIto Mercantil 

Crjello Mo","",,1 NIlo HlIlMoo 

Noto do Rovaluaolón 

Crtdllo Morcantll Noto 

10tr0I_ 

Pulvo CIn:ulI"'" 

Proveedores 

TOTAL AC'llVO 

PASIVO 

Impuesto por Pegar 

~.OI Corto Plezo 

0tr0I Po ...... Cln:uIlnlH 

T_ P. Circula .... 
CrjellIoI L. Plazo 

O\!QI POI_ 

TOTAL PASIVO 

CAPITAL 

Copllll SOcIoI Pogldo (nomlna~ 

Copllll SocIII Total 

ROIUKIdoI Aeumullclol y ROIOrva do Cop. 

Exceoo Vnl_elo) on lo Aclulllzlclón 

RHuIbIdo Noto del EJercIolo 
TOTA~e.t.PlTAI 

5.138 8.058 

240.888 407.128 

32.807 34.821 

0.018 11,820 

O O 

7.883 10.187 

3OU15 408.824 

O O 

7&,380 75.851 

184.402 248.048 

270783 321 gga 

5.821 8.788 

2.880 5,238 

8881 11 025 

O O 

O O 

O O 

27878 38403 

eoo.:set 831.280 

O O 

O O 

28835 35,239 

28038 38,239 

O O 

2,357 3,031 

,un 41.Ht 

O O 

480.527 572.188 

78.787 131.528 

22,8SO 28.147 

28780 84137 

177.043 7H.N1 

7.387 1.411 10.058 130388 15.312 

517.310 803.402 1.0t!8.088 1.383.m 1.784.780 

30.012 42.0&3 80.848 58.847 70.885 

14.880 17.345 20.885 24.720 28,235 

O O O O O 

13.145 lU53 18,488 21,881 25,877 

1ISB.723 888.854 1.188.117 1513714 1,828079 

O O O O O 

78.732 83.031 88.318 82.788 102.800 

288.870 284.870 28M45 288.58$ 277,309 

340 702 388 801 377384 378..404 350108 

M84 5,521 5.358 5.288 5.122 

8.733 8.147 8.284 10.342 "'-
12387 13888 14172 15587 18418 

O O O O O 

O O O O O 

O O O O O 

40713 40008 80808 55,181 58574 

1.080.II2a 1.318.22. 1,808.1111 1.813.188 2.312.180 I 

O O O O O 
O O O O O 

40.202 57174 88324 a2053 87031 

4O,m 57574 58 324 82053 87031 

O O O O O 
3,485 3,038 4.332 4722 5100 

520m 1""2 7U17 ".77a 102.135 I 

O O O O O 

817.084 743.833 817.888 581.488 882.818 
225,018 357.340 51U35 731.411 1,015.484 

33.518 37.878 41.883 45.413 48.040 
81.218 114882 158 075 203854 252_ 

1.007.748 1.213.71' 1.113S.113 1.177.111 2.2S0,QA2 

PAlryo+ !:APITAL 1 1 IOUeI 1 fH.2!11 "oIU2s [ ,.mml 1.101,1111 ",IUI7I 2.Sl2.1I0 1 
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Tabla 4.32: Flujo de Caja proyectado de Radio Centro bajo la alternativa El y el escenario probable 

Resultado de Operación 
Depreciación y Amortización 
1m 

Capital de Trabajo 
Cuentas por Cobrar 
Inventarlos 

Otras Operaciones 
CIF más partidas extarordinarias más otras op. Fin. 
Otros Activos Circulantes 

Aplicado o (Flnaclado) por: 
Cuenta Corriente 
Capital Social 
Crédito~ 

160.0 1,273.0 0.0 0.0 
0.0 0.0 0.0 0.0 

1600 1273.0 0.0 0.0 

0.0 0.0 0.0 0.0 
0.0 0.0 0.0 0.0 

n.o 0.0 0.0 0.0 

IAumento o <Disminución) de Efectivo [- HrSiái.01] 123.198.211 HS2Ü 1 1.338.4 1 1.014.1 1 1.648.6 1 3.330.0 1 1.922.9 1 



En las tablas de la 4.30 a la 4.32, se presentan en detalle los estados financieros base de la 
estrategia El (estado de resultados y balance) bajo el escenario probable y el estado de 
flujos resultante de aplicar el operador "<1> ". 

Estrategia E2 

Los resultados del proceso de valuación de la estrategia E2 (incrementar la poSlClon 
competitiva en infonnación y noticias) se presentan en la tabla 4.33, pudiéndose observar 
llll valor económico esperado muy superior a los dos casos anteriores ($105.7 millones de 
dólares), asimismo, el rango de confianza del 95% fluctúa entre $105 y 106.5 millones de 
dólares. 

Tabla 4.33: Resumen del proceso de simulación para estimar el "VE" de E2 

:: usp I j ~ 

Las variables y parámetros de la simulación se presentan en la tabla 4.34. 

Tabla 4.34: Variables y parámetros del modelo de Hillier en el caso de la alternativa El 

ct>(. F(ap) .) = H 23.800 2032 10673 16370 21913 29447 35248 
ct>( .• F(II1'), .)= Mo 19,489 (1 .480) 5,693 9,433 13,273 18.553 22.257 
ct>r. F(p8) .\" L 15726 (4242) 529 2812 4456 7877 9507 

Mí 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 2.944 3.069 2~ 3.030 3.028 
fea) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Los estados financieros de esta estrategia bajo el escenario más probable se presentan en las 
tablas de la 4.35 a la 4.37 
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Tabla 4.35: Estado de Resultados Proyectado de Radio Centro bajo la alternativa E2 y el escenario probable 

INGRESOS TOTALES 
Ventas de Publicidad 
Otros Ingresos 
Efecto de Actualización 

COSTO DE VENTAS 
Costo de Producción 
Costo de Operación de Estaciones 
Efecto de Actualización 

Costos Indirectos 
Efecto de Actualización 

GASTOS DE OPERACiÓN 
Administración 
Venta 
Efecto de Actualización 

Depreciación Histórica 
Efecto de Actualización 
Amortización Histórica 
Efecto de Actualización 

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 
Neto de Intereses 
Pérdida Cambiaria 
Resultado por Posición Monetaria 

PRO ION (MSI -1 =1 ~:; 19911 l · 1998 l· 1997 I ~:. I . 1999 2000 2Q01 

139,102.0 
19,603.0 

178,989.9 
20,583.2 

253,094.4 
28,754.7 

358,404.6 
34,721.3 

462,547.3 
41,196.8 

580,411.2 
47,582.3 

738,842.7 
54,457.9 
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Tabla 4.36: Balance proyectado de Radio Centro bajo la alternativa E2 y el escenario probable 

ACTIVO 

Activo Clrculon'" 

Efectivo 

Inver1k)nel T.mporal •• 
Cllont .. y Documlntol por Cobro, Noto 

OtrllS Cuenlll y Documentol por Cobrar 

Inwntlriol 

Otroa Activo. Clrcullntes 

ToIIl A. Clrcullnte 

Otra Inyeralonll 

ActIvo FIJo 

Activo Noto Hlltóneo 

Nito da Revalulclón 
ToIIl A. FUo 

Activo DWlndo 

Activo Dllondo Hlllónoo 

Neto di ReVllulc)On 

Activo Dlflrldo Noto 

c,*,mo Mlrcantll 

Crtdlto Morclntll Neto Hlltór1co 

Neto de RlvltulclOn 

Crtdllo Mercantil Noto 

Otroo Actlvoo 

Pulvo Clrcullnte 

Proveedores 

TOTAL ACTIVO 

PASIVO 

Impuelto po, PIgor 

Cr6dltos Corto Plazo 

Otros Pallvol Circulante. 

TOlaI P. Clrcullnte 

CrtdHoo L. Plazo 

Otrot P.llvos 

TOTALPMIVO 

CAPITAL 

CopHlI Socl.1 PIgado (nomlnl1) 

ClpHlI Soclol Totll 

Resultados Acumulldo, y Re'INI da Clp. 

ExcolQ (InlufJclonclo) on lo ActulnZlclón 

RewIIa<Io Neto del EIerdCIo 

TOTAL CAPITAL 

&,138 8,058 7,3g7 8,411 

243,822 359,621 520,487 748,207 

32,807 38,609 43,082 M,20& 

9,019 12,737 17,766 22,765 

o o o o 
7983 11274 15.725 20150 

298766 428299 804 457 854 737 

o o o o 

7g,335 98,453 109,414 121,2Qg 

194 402 246 801 272 984 292896 

273738 345254 382398 414105 

5,921 &,766 &,854 5,521 

2,960 &,238 6,733 8,147 

8661 11025 12 :!tI7 13_ 

o o o o 
o o o o 
o o o o 

27.878 35403 40 713 46006 

8Oe,283 819.1181 1,039.985 1,328,518 

o o o o 
o o o o 

29938 42277 66 989 75562 

29938 42m 56989 75562 

o o o o 
2387 3031 3485 1939 

32.322 46308 82.454 7UOO 

o o o o 
450,527 572,169 657,994 743,533 

78,787 131,399 199,381 323,167 

22,950 29,147 33.516 37,676 

26877 41959 66827 144 440 

578.1140 774.873 977.801 1,249.018 

10,059 13,389 15.312 

1,040,782 1,439,702 1,932.029 

66,821 86,937 102,9&9 

28,380 35,850 42,4&7 

o o o 
25120 31732 37580 

1173141 1 807810 2130337 

o o o 

133,383 166,226 154.82e 

300 784 302.A94 298034 

434 148 458 720 482880 

&,388 5,2M 5.122 
9,284 10,342 11,296 

14672 15597 18418 

o o o 
o o o 
o o o 

50806 55181 59574 

1,872,_ 2.137.088 2.888.988 

o o o 
o o o 

94199 118995 140925 

94199 118995 140 925 

o o o 
4332 4722 5100 

9a 831 12.3717 146,02.5 

o o o 
617,866 891.496 982,616 

514,387 776,766 1.162.578 

41,883 45,413 49.046 

200 117 297673 366 523 

1,574.034 2.013.371 2.542.983 

e PASIVO + CAPITAL 1 1 eot.2!31 819,981 1 1,D3!,96lI1 1,321/,8181 1,872,_1 2,137,0881 2,888,9881 
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]abla 4.37: Flujo de Caja proyectado de Radio Centro bajo la alternativa E2 y el escenario probable 

Resultado de Operación 
Depreciación y Amortización 
Imouest 

Capital de Trabajo 
Cuentas por Cobrar 
Inventarios 

Otras Operaciones 
CIF más partidas exlarordinarias más otras op . Fin. 
Otros Activos Circulantes 

Aplicado o (Flnaclado} por: 
Cuenta Corriente 
Capital Social 
Créditos 

160.0 
0.0 

160.0 

45,006.0 
4,670.5 

13.742.8 

1,273.0 
0.0 

1.273.0 

0.0 0.0 
0.0 0.0 

0.0 0.0 

0.0 0.0 0.0 0.0 
0.0 0.0 0.0 0.0 

0.0 0.0 00 00 

IAymento o (Dlsmlnyclón) dil Efectivo (61.1TI.O)1 (23.198.5)1 -----no.3l 1.339.1 1 1.014.2 1 1.647,6 I 3,330.3 I 1,922.9 I 



Estrategia EJ 

Por último, la estrategia de adquisición de Grupo Radio Red para fortalecer y consolidar el 
liderazgo de Radio Centro, es la que arroja un valor económico más elevado, $118.9 
millones de dólares. En la tabla 4.38 se muestran los resultados completos de la simulación, 
pudiéndose observar además, que un intervalo de confianza del 95% para el valor 
económico tiene como extremos mínimo y máximo $117.3 Y $120.6 millones de dólares, 
respectivamente. 

Tabla 4.38: Resumen del proceso de simulación para estimar el "VE" de EJ 

E' "9 tUI 1 122858 120 163 120v.40 116 1t8~ 1t8111 116030 116918 120558 

La tabla 4.39, muestra los parámetros y variables de entrada del procesos de simulación de 
la estrategia 

Tabla 4.39: Variables y parámetros del modelo de HilUer en el caso de la alternativa EJ 

<1>1. F(OP) .l = H (10470) (22659\ 26262 30331 35767 43346 49759 
<1>(., F(""'),.) = Mo (14,782) (27,116) 18,194 20,196 23,631 28,992 32,747 

<1>(. F(PO) .l = L (18545) 129879 11205 10.922 12250 15666 16967 

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 2.685 2.884 
b 3.191 3.536 3.201 3.128 3.094 3.108 3.109 
f(al 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 E3
, 

bajo el entorno probable. 

Una vez descritos los resultados esperados de cada estrategia, la siguiente fase consisti6 en 
aplicar los criterios de elección en condiciones de riesgo descritos en el capítulo anterior. 
En primera instancia, en la tabla 4.43 se presenta la matriz de alternativas estratégicas. 

96 



~ 

Tabla 4.40: Estado de Resultados Proyectado de Radio;Centro bajo la alternativa E3 y el escenario probable 

INGRESOS TOTALES 
Ventas de Publicidad 
Otros Ingresos 
Efecto de Actuallzaclón 

COSTO DE VENTAS 
Costo de Producción 
Costo de Operación de Estaciones 
Efecto de Actuallzaclón 

Costos Indirectos 
Efecto de Actualización 

GASTOS DE OPERACiÓN 
Admlnlstraclón 
Venta 
Efecto de Actuallzaclón 

DeprecIación Histórica 
Efecto de Actuallzaclón 
Amortización Histórica 
Efecto de Actuallzaclón 

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 
Neto de Intereses 
Pérdida Cambiarla 
Resultado por Posición Monetaria 
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Tabla 4.41: Balance proyectado de Radio Centro bajo la alternativa EJ y el escenario probable 

ACTIVO 

Activo Clrculantll 

Efectivo 

In ..... rllon •• Temporal .. 

Cllent .. y Doc.umentOI por Cobl1lr Neto 

OIru CuentA. y Documentol por Cobrar 

Invenllr10l 

otro. ActiVO. Clrculent,. 
Totol A. CI",utan1. 

Otras Inverllonea 
Acttyo FIJo 

Activo Neto HI116r1eo 

Neto d. ReYilulclOn 

Totol A, FIJo 

Actlyo OIf.~Go 

Activo DiferidO HIIIOrleo 

Neto de R.vah,.IICJón 
Activo Ollo~do Nilo 

CNd~o MI1'CIIn111 

Cr6d1lo Mereantll Noto HI110rlco 

Nito d. R.y.lulclón 

C,",dlto Merc.ntll Nito 

Otro, ActJVO& 

PulYO CI","lonte 

Prov"dOrel 

TOTAL ACTIVO 

PA81VO 

Impuel10 po' Plyl' 

Cr6<lKOI Corlo PillO 

OtrOI P"lvOJ Clrcwl1l1 •• 

ToC.1 P. Circulante 

C,.dKol L, PlUo 

OtroeP .. tvoa 
TOTAL PA8IVO 

CAPITAL 

Clpllll Soclol PIgldo (nomlnl~ 

Clpnll Soclol Toto! 

R.lutt.do. Acumulado. y R'ltHVa da Clp. 

e. .... (Inl_nclo) en le ActulllZlclOn 

Rft<Ibdo Noto do! E_ 

TOTAL CAPITAL 

5,138 

31,344 

32,607 

9,019 

O 

7883 

68290 

O 

78,390 

194402 

270793 

6,921 

2,980 

8881 

212,580 

O 

212,580 

27878 

808,600 

(O) 

O 

O 

29938 

29938 

O 

2387 

32.322 

O 

4~O ,~27 

78,787 

22,950 

23915 

874.17. 

8,058 7,397 8,411 

O 41,527 288,061 

62,216 85,883 79,811 

20,624 27,180 32,829 

O O O 

16167 24040 29058 

106 984 185 987 437970 

O O O 

75,951 79,732 93,180 

248046 288 970 284 970 

321 998 348702 378130 

5,788 M84 5.521 

4,066 2,616 (1,182) 

9854 8170 4339 

493,010 482,880 472,710 

57,418 139,882 220,952 

550,428 822,842 693,882 

35 403 40 713 48008 

1.024.648 1.188.41~ 1.880.107 

O O O 

O O O 

88125 90150 108 988 

88125 90150 108 988 

140,318 O O 

3031 3485 3939 

211..172 9313& 112lI0II 

O O O 

672,189 8~7, 994 743,1\33 

127,891 243,838 453.<30 

29,147 33,518 37,878 

83 9611 157829 212361 

.13174 1.0t2.7T8 1,447,201 

10,059 13,389 16,312 

623,889 1.082,413 1,881 ,176 

98,081 113,927 136,023 

39,621 48,979 5M79 

O O O 
35070 4188' 49283 

804 899 1 298291 1 916 475 

O O O 

106,987 120,937 145,969 

289919 289 183 261 988 

396 888 410120 427 957 

6,388 5,258 5,122 

(7,011) (14,910) (24,878) 

11623 /9855 /19758 

482,580 452,410 442,280 

290,318 358,077 422,918 

752,878 810,487 885,178 

50 606 65181 59574 

2.003 ..... 7 2.5&4...04 3,248.428 

O O O 
O O O 

131511 155937 184 812 

131611 155937 184 812 

O O O 

4332 4722 5100 

13&844 ~.I!!IOL-_ 188.812 

O O O 

817,888 891,498 982,816 

732,371 1,098,778 1,6~.181 

41 ,883 45,413 49,048 

276882 388 057 483 469 

1847.803 2,A03744 3 Olli 812 

PASIVO + CAPITAL 1 1 _,1101 1 1,0~ 1 1,18Ul.1 1,_,181 1 2,003 ..... 71 2,5&4A!!41 3,ue,.2.1 
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Tabla 4.42: Flujo de Caja proyectado de Radio Centro bajo la alternativa El y el escenario probable 

Resultado de Operación 
Depreciación y Amortización 
Imoues 

Capital de Trabajo 
Cuentas por Cobrar 
Inventarios 

rP 
Inversiones 
Activo Fijo Histórico 
Activo Diferido Histórico 
Crédito Mercantil Histórico 

Ne 

Otras Operaciones 
CIF más partidas extarordinarlas más otras op. Fin. 
Otros Activos Circulantes 

Aplicado o (Flnaclado) por: 
Cuenta Corriente 
Capital Social 

C~ 

IAumentoo IDlsmlnuclón) de Efectivo 1- (61:1'71.0)[ /23,191.6)[-- 919.6T-- 1.338.91 1.013.81 1.648.01 3.330.11 1,923,01 



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

F 

91.6 53.7 15.9 

122.2 80.5 39.0 

165.9 105.2 46.3 

205.7 120.8 43.6 

Utilizando el criterio de dominancia, el cual establece que si existe una estrategia El cuyos 
resultados para todo Fj son superiores al de una estrategia Ek

, entonces esta última 
alternativa es eliminada, se deduce que las estrate!fas EO y E 1 deben ser eliminadas del 
proceso de decisión. En el caso de las estrategias E y E3

, el criierio de dominancia no es 
concluyente, por lo cual se hace necesario utilizar la prueba de Tukey para concluir 
estadísticamente cual de las dos alternativas es la mejor en términos económicos. 

A continuación se presenta (tabla 4.44) información necesaria para efectuar la prueba de 
Tukey: 

Tabla 4.44: Resultados del proceso de simulación del valor económico de Radio Centro 

DEL 

MSUSO 1 2 3 4 5 • 7 8 I 10 Promedio I 
E" 53600 53313 53438 53 882 53007 53030 54 842 54416 53.211 55503 53624 

E" 71710 63111 81683 81325 80912 80485 62971 81614 81416 80342 81355 

E' 105288 103 g13 107179 106m 105614 105121 105033 106192 105 742 106433 105 729 

E' 119940 119481 122656 120163 120940 116235 118996 118111 116030 116918 118945 

En primera instancia se calculó la varianza del proceso según la expresión 3.48: 

s2= sg + ..... +S~ = 1,843,539.1 
4 

En este caso, el cuantil 0.975 del rango estudentizado de Tukey es: 

100 

s' 

704,529 

1177 581 

919438 

4572611 



q4,36,.02S 3.5 

Entonces, una región de rechazo 
por: 

Por otro lado, la diferencia muestra! 

17, 

} 

..... nu...., estrategias es: 

valor que se encuentra dentro de la rechazo de la hipótesis nula. es decir, ambas 
estrategias producen valores ec(m0ID1400S am~erltes con E(VOt , > E(VOt I E2). 

Con esta información, la teoría 
(compra de Radio Red) como la 

U"\O,li:)I'VU"'" indica la elección de la estrategia EJ 

alu:rrruatnra ert términos económicos. 

4.6 Estimación del Valor Económico 

Como última fase del proceso de valuación, en esta sección se estimará el valor económico 
de la empresa, el cual resulta añadir valor de la operación estimado de la estrategia 
elegida, el valor los ""'''<:U'Y''' .. nrumcllenJtS. 

Para estimar los efectos nrumcler()S en valor de la se consideró la necesidad de 
financiamiento para la compra Radio Red bajo el erttomo probable, que asciende a 
$146.3 millones de pesos en 1996 tabla 4.41). Suponiertdo que la duración del crédito 
es de un año. los gerterado serían de $62.2 millones de pesos (tasa 
del 43.4% anual ert 1996), a millones de dólares a valor presente de la 
fecha de inicio un costo de deuda promedio de 31.6% y un tipo 
de cambio de $5 suponiertdo una tasa impositiva del 34%, los 
flujos de la deuda $2.4 millones de dólares. 

En este sentido, ecclnOltDlc:oesperado de Radio Centro a finales de 1994, era de: 

E~I +VF,.. 

=$118.9+ = $121.3 millones de dólares 
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4.7 Evaluación de los resultados 

Para evaluar resultados del modelo, se tomó en consideración valor de mercado de 
Radio v\;.,uU'U'. en la fecha (diciembre de 1994), en la que ya se conocía los propósitos 
de del Grupo y sus implicaciones en su desempeño fonanciero. 

acuerdo con cuaderno de Análisis Financiero y Bursátil emitido por Banamex-
Accival en abril 1995, al 31 diciembre 2004, el valor de mercado de Radio 
era de $759.4 millones de que en equivalía a .9 millones, 
detalla en tabla 4.45. 

Tabla 

acuerdo al modelo, el valor económico esperado dada la estrategia 
Radio Difusión Red (E3 ) al de 1994 es: 

adquisición 

E(V~I $121.3 millones de dólares; 

Con un rango vanaClon aOllare:s. por lo que comparando el 
superior de valuación, existe una subvaluación 18.8% respecto mercado. 

resultado es indicativo, que el modelo, dadas las condicíones imperantes entre 
de 1994 y marzo de estima un valor económico de Radio Centro que 

\;'i:) ... :n.la en cierta medida, acorde a percepciones del mercado bursátil por esas fechas. 

En este punto cabe destacar, que las estimaciones del modelo cambian cOl'llorme 
condiciones de entorno, estrategia y de lo lo que la operaCI(Jln 
modelo debe ser y su evaluación versus el mercado también. Recuérdese que en la 

valuación del proceso planeación evaluar si el 
mercado está sub valuando o sobre valuando la señales adecuadas 
de tal manera las del mercado económica la 
empresa. final de cuentas la empresa, es su propia administración. 
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4.8 Consolidación de la Estrategia de Radio Centro en el Periodo de 1995-1997 

En las secciones anteriores se 
económica de Radio Centro a 
1994 y era en la que fundamentaba su 
observar, el modelo valuación nos 

financiero, estratégico y una valuación 
con la que se contaba en el año de 

alejada de la percepción del mercado a 

de crecimiento el Grupo. Como se pudo 
un valor económico de la empresa no muy 

de 1994, cuando ya se conocían los 
resultados financieros de la y se de cerca la adquisición de Grupo 
Radio Red. 

empresa. 

ClI1CWlSumC:las estJrau~ro.(;as. financieras y económicas que 
en dónde se consolida la estrategia de 

tOltal,eclnillent:o de la posición estratégica de la 

En primera instancia, el 12 de mayo 1995 se establecen una serie de acuerdos mediante 
los cuales Radio Centro la de Radio Red con un pago de 
millones de dólares y le garantiza obtener el restante 67% durante 
los siguientes tres 9 de enero de 1996, Radio Centro adquiere el 
restante 67% de me<11ante un pago fijo de 241.6 millones de 
pesos y un pago contingente .uUUVJLl""'" de pesos. En esta misma serie de acuerdos, 
grupo adquiere el derecho de usar nombre de Monitor (nombre de los noticieros de 
Infored) y obtener servicios de basta el 2005. 

Sin embargo, el inicio de la de la estrategia de crecimiento de Grupo Radio 
Centro, a través de la se da en un ambiente económico dificil para el 
país, producto de la del 18% que se dio en diciembre de 1994 y de la 
recesión en la que se iba sumiendo a partir de este hecho, que finalizó con una caída 
del Pffi en 1995 del 6.2%, lo que provocó a su vez una caída del 29.2% de la inversión 
publicitaria en radio, con lo ventas las empresas radiofónicas en general se 
desplomaron estrepitosamente 4.4). 

En 1996 ya con una eC(linoInta ' .. ",,, ...... ...,.'''''. se da un ligero crecimiento del la inversión 
publicitaria en del 
este último se posiciona en 
su participación de mercado 

siendo parte Radio Red de Radio Centro, 
me~ralQo como líder absoluto de la radio en México, pasando 

75.4 % en términos y en 
mostrados en 1994, pero 

En la tabla 4.46 se 
impacto muy negativo en 
términos reales. 

38.2%, por lo que sus ventas crecieron 
inversión en este rubro regresa a los 

OOS:¡Cl(m competitiva del Grupo (fig. 4.4). 

COlnJ)lortmIlento económico de 1995, tiene un 
grupo, desplomándose la utilidad en en 
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IR. CENTRO 
OTROS 
TOTAl 

Partlclpllclón de Men:ado(%) 

IR. CENTRO 
OTROS 

__ ,... ...... _doIoo ..... _ 

19H 

240,7 
696.1 
936.8 

25.7 
74.3 

161 1"2 1193 1194 1"~ 

281,8 351.4 338,0 333.1 233.0 
858.3 960.3 1,124.8 1,114.7 791.7 

1,140.1 1,311.7 1,462.8 1,447.7 1,024.7 

24.7 26.8 23.1 23.0 22.7 
75.3 73.2 76.9 77.0 77.3 

IUVO IIW1 11182 ,_ 18&4 1985 11106 19117 

laR,e-., DOIros o.....-T .... I 

Tabla 4.46: ComportamIento de las finanzas de Radio Centro en el per!odo 

1995-1991 

(11$ Ctes da 1997) .... 9M1 . 1996 ,1 1197 

Ventas 
UtilIdad Bruta 
Utilidad de OperacIón 
Utilidad Neta 

IActivO Total 
Pasivo Total 
capital Contable 

Ventas 
UtilIdad BruIa 
UIIIIdad de Operación 
UtIlidad Neta 

%.Venta8 
Utilidad Bruta 
UtIlIdad de Operación 
UtIlidad Neta 

IU, Neta I capital (%) 1 
Pasivo Total I Activo Total (%) 

246,915 
83,688 
36,935 
36,758 

834,141 
157,468 
676,674 

33.9 
15.0 
14.9 

5.41 
18.9 

Fueru: BMV e Informes a la NYSE de la empresa 
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433,071 
168,194 
85,025 
41,129 

75.4 
101.0 
130.2 

11.9 

38.8 
19.6 
9.5 

3.41 
5.9 

662,009 
356,142 
252,894 
133,060 

1,337,979 
126,934 

1,211 .046 

52.9 
111.7 
197.4 
223.5 

53.8 
38.2 
20.1 

11.0 1 
9.5 

1," , ' 1m 

408.2 603.3 
6612 853.6 

1,069.4 1.456.9 

38.2 41 .4 
61 .8 58.6 



En 1996 los márgenes de la empresa se recuperan ligeramente, logrando un margen de 
operación del 19.6%. En 1997, se observa una consolidación total del Grupo, teniendo un 
crecimiento en sus ventas del 111.7% y de la utilidad de operación del 197.4% en términos 
reales, por lo que su margen de operación pasó 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 económico de la empresa, como lo indica 
el comportamiento del precio de sus ADR' s en Nueva York (fig. 4.5). 

Fíg. 4.5: Comportamiento de los Precios de las Acciones de Radío Centro 

Precio de Apertura 

25~------------~~------~~------, 

20~~~--------------~~~~----~~ 

~ 15~~~~~--~~~-7~-=--~ 
al 

a 10+---------~----~----------------~ e 

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 dólares (fuente, 
BMV). 

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

Tabla 4.47: Entorno Probable Modificado 

- ~'. -------:- - - , . ' . ------:- ~ -

MACROECONOMICAS 
'11> de Crecimiento del P1S 
'11> de CrecImiento de la Inversión en Medios 
Vaor del Mercado Total (M$ conienteo) 
Participación de Radio en et Men:ado Total 
V"or del Mercado (M$ corrientes) 
InIIadón 
Inflación prome<lio 
I,,"ación MercacIo 
Inflación Costos Directos 
InIIad6n Costos IOOn><:l05 Y Gastos 
TIpo de c.mbio (prom.) 
Cetes (prom.) 
COIIo de la deuda 

-6.10% 
·21.35'11> 

6,767 
10.30% 

699 
50.0'11> 
21.2'11> 
35.0'11> 
40.0'11> 
40.0'11> 

6.2 
44.5'11> 
46.5'11> 

2.8% 4.5'11> 
9.8O'Ib 15.75'11> 
9,464 12,598 

10.00'Ib 10.00'Ib 
946 1.260 

27.0'Ib 15.0'11> 
11.8% 6.7% 
27.0'11> 15.0'11> 
27.0'11> 15.0'11> 
21.6'11> 12.0'11> 

8.3 6.6 
33.4'11> 18.0'11> 
35.4'11> 20.0'11> 

\05 

5.0'11> 5.0'11> 4.5'11> 5.0'11> 
17.5O'Ib 10.00'Ib 9.00'Ib 10.00'Ib 
16,n7 20,240 24,047 26,566 
9.00'Ib 9.00'Ib 9.00'Ib 9.00'Ib 
1505 1622 2164 2571 

13.0'11> 10.0'11> 9.0'Ib 8.0% 
5.8% 4.5'11> 4.1'11> 3.6'11> 

13.0% 10.0'11> 9.0'11> 8.0'Ib 
13.0'Ib 10.0'11> 9.0'Ib 6.0'Ib 
10.4'11> 8.0'11> 7.2'11> 6.4'11> 

9.7 10.4 11.1 11.7 
16.0% 14.1'11> 13.0'11> 12.0'11> 
18.0% 16.1"- 15.0'Ib 14.0'Ib 



Bajo las condiciones de este entorno, más acorde a la realidad presentada en 1995, el 
modelo predice un Valor Económico del Grupo de $57.2 millones de dólares, 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 recesión, sin embargo, no 
tan pronunciada como sucedió al final de 1995, lo cual se empezó a percibir en el segundo 
trimestre de 1995, como se pudo observar en el comportamiento de las acciones. 

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

En esta sección haremos un breve análisis del comportamiento del Grupo en los últimos 
tres años empleando la información financiera de la empresa, del entorno económico y de 
mercado más reciente. 

En primera instancia es importante describir un hecho fundamental que modifica la visión 
estratégica que se tenía a finales de 1994 con la adquisición de Grupo Radio Red. El 7 de 
mayo de 2002, la compañía recibió una notificación del Sr. José Elías Gutiérrez Vivó y de 
Infored, S.A. de C.V., para iniciar un proceso de arbitraje confonne al cual buscan las 
rescisión del Contrato de Producción celebrado el 23 de diciembre de 1998 (que sustituyó 
el original de 1995), así como el pago de ciertos gastos Y los costos del litigio. La Cámara 
Internacional ("CIC'') le notificó a la compafiía ellO de marzo de 2004, que por mayoría de 
votos se había decidido que Radio Centro había violado el contrato finnado con Infored, 
por lo que se tendría que indemnizar a esta última con la cantidad de 5236 millones de 
pesos, por daños y perjuicios. 

Este hecho claramente colocó al Grupo en una posición estratégica desfavorable que se 
reflejó claramente en su desempeño del mercado, perdiendo en 2002 casi tres puntos de 
mercado y en una caída drástica del valor de sus acciones en el mercado (fig. 4.6 Y 4.7). 

FIg. 4.8 Inversión Publicitaria en Radio (MM S de 2003) 

IR CENTRO 
OTROS 
TOTAL 

763.8 
2335.2 
3099.0 

723.1 808.0 
2,604.5 2,692.1 
3,327.6 3,500.1 

Participación de Mercado(%) 

I~~~O I ~I ____ ~~~:~~ __ ~~=~:=~ _____ ~_6~:~1 

4.000.0 .,.--,--...."...,,---------------------, 
3,500.0 +-----'---.......:..!.---'''--:=-------r-rl ¡ 3.000.0 +----;-,...-'------1 

- 2.500.0 +---'--,,--1 
! 2.000.0 
; 1.500.0 
:. 1,000.0 

500.0 
0.0 

2001 

Fuente: EIabcndo por el aJIa cm dalas de la JWAP 
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Fig 4.7: Comportamiento de los Precios de las Acciones de Radio Centro 
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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 disminución 
fue del 87.7%. 

En el 2003 se mejora la posición competitiva del grupo, una vez reestructuradas las 
operaciones del grupo a raíz del problema con infored, incrementándose la participación de 
mercado del 21.7% en el 2002 al 23.1% en el 2003, lo que influyó en un incremento de las 
ventas en un 11.7%. 

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

En térnúnos de utilidad neta el resultado fue negativo, presentando una pérdida de $245.8 
millones de pesos, principalmente por la aplicación de un pasivo contingente de $236.1 
millones de pesos, que equivale al monto que se le deberá pagar a infored por la rescisión 
del contrato y por la cancelación de los pagos devengados, equivalentes a $104.5 millones 
de pesos. 

La infonnación acwnulada al tercer trimestre de 2004 indica que las condiciones de nueva 
cuenta no han sido nada favorables para el grupo, presentando una caída en ventas del 
43.6%, atribuible a un menor gasto publicitario de los partidos políticos. Producto de estos 
bajos ingresos la empresa presentó una pérdida de operación de $14.6 millones y una 
pérdida neta de 62.7 millones. 
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4.10 Valuación Actual de Grupo Radio Centro 

Para finalizar esta sección, presentaremos una valuación de Grupo Radio Centro, tomando 
como base la información 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 económico empleado se basó en las proyecciones 2004-
2008 que realiza CKF (Center for Economic Forecasting ofMexico) para México: 

Tabla 4.48: Entorno Probable 

MACROECONOMICAS 
% de Crecimiento del PIB 
% de Crecimiento de la Inversión en Medios 
Valor del Mercado Total (M$ corrientes) 
Partldpaclón de Radio en el Mercado Total 
Valor del Marcado (M$ corrientes) 
Inflación 
Inflación promedio 
Inflación Mercado 
Inflación Costos Directos 
Inflación Costos !r.dírectos y Gastos 
Tipo de Cambio (prom.) 
Celes (prom.) 
Costo de la deuda 

4.10% 
6.15% 
34,467 
8.00% 
2,757 
4.5% 
2.0% 
3.2% 
3.6% 
3.6% 
11.3 

6.7% 
11.7% 

3.9% 4.5% 
5.65% 6.75% 
37,061 40,161 
9.00% 9.00% 
3,337 3,615 
3.6% 3.2% 
1.6% 1.5% 
3.6% 3.2% 
3.6% 3.2% 
2.9% 2.6% 
11.7 12.2 

7.6% 7.5% 
12.6% 12.5% 

PROYECCKlN 

1.5% 4.0% 4.0% 4.0% 
2.25% 5.20% 5.20% 5.20% 
41627 44,430 47422 SO,615 
9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 
3,746 3,999 4,268 4,555 
3.0% 3.2% 3.2% 3.2% 
1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 
3.0% 3.2% 3.2% 3.2% 
3.0% 3.2% 3.2% 3.2% 
2.4% 2.6% 2.6% 2.6% 
12.5 12.9 13.2 13.4 

7.3% 7.6% 7.5% 7.5% 
12.3% 12.6% 12.5% 12.5% 

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

Tabla 4.49: Variables de Estrategia 

VARIABLES DE ESTRATEGIA 
Partlcipadón de Mercado 
% Cree. Costo de Producción 
% Cree. Costo de Opernción 
% Cree. Costos Indirectos 
% Cree. Gastos de Admtnistradón 
% Cree. Gastos de Venta (% a ventas) 
Clientes y Documentos por Cobrar (días) 
Venta de activos 
Crecimiento en perpetuidad 
INVERSIONES 
Activo Fijo (M$ USO) 
Activo Fijo (M $) 
Adqulslclones (M$ USO) 

19.0% 
-23.0% 

0.0% 
0.0% 

-60.0% 
0.0% 
90.0 

O 

5,000 
56540 

O 

21.0% 22.0% 
20.0% 0.0% 

0.0% 0.0% 
0,0% 0.0% 

60.0% 0.0% 
0.0% 0.0% 
95.0 95.0 

1,000 3,000 
11,707 36,453 

O O 

PROYÉCCION 

22.0% 22.0% 22.0% 22.0" .. 
7.0% 0.0% 5.0% 0.0% 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

10.0% 0.0% 6.0% 0.0% 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
95.0 95.0 95.0 95.0 

4.0% 

5,000 4,000 5,000 7,000 
62,700 51,584 55,nO 93,919 

O O O O 

Utilizando el modelo descrito anteriormente para la valuación de flujos de operación de una 
empresa y cuyo manejo se detalló 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: Cálculo del Flujo de Operación (miles de pesos) 

~sutt.do d. Operl:dón 225.&114.6 7.,501.2 144.035.5 219.413.7 188.139.0 221.325.1 225.303.6 261.302.3 
Depmciaci6n y AmortizBci6ll 40.763.0 Ja ,189.8 35,722.4 Ja.289.7 42,693.8 46,321.3 49.266.4 55.576.7 
Imp<lestos 13S.887 O 13.661 .3 24.349. 7 50.638.7 40,833.0 52.507.2 55.710.1 68,187.9 

Flu o Bruto 302,344.5 89,02'1. 155,401.1 201,064.7 1",999.7 215,139.2 218,859.9 248,691 .1 
cambio on el caphol do Trabajo (6. 143.0) (47.6B4.4) 45.043.2 25,782.1 7,926.9 15,165.0 16,186.2 17,276.2 

Cuentas por Cobrar 6 ,589.0 ,60 298 3i 49,581.4 28.202.3 8.671.0 16,588.5 17,705.6 18,898.0 
Inventanos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Cuenta, oor Paoar 12.732.0 12613 .91 '.5Ja.2 2.420.2 744.1 1423.6 1519.4 1.621 .8 

cambio on 1 .. In_Ma (31 .760.4) 55,~;U 10,va7.7 35,847.6 62,1411.2 5O.94l5.1 "-113.7 93.244.9 
Activo Fijo HisI6noo 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 Dilerido Histórico (100.911 .0) 1,276.7 1,165.3 1,130.1 1,127.3 1,206.5 1,247.9 1,290.6 
creóto IoIen:antil H_ (29.66 1.0) 0 .0 0 .0 0.0 0 .0 0 .0 0.0 0.0 

Neto do Otro, AclivoH'oslvot LP. 45.221 .0 12 .2S4 3 1.884 .6 1.735.5 (1.6 79. 1 (1.844 .7 ( 1.903.8 11.964.7 
fluJo do Oporaclón Noto UO.2AI.O '1,151 .7 lI1I,ln.3 145,435.0 11',824.7 1411,021..& 137,~O.0 134,170.0 

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

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

Los flujos de operación bajo el entomo probable y ya convertidos a dólares son como 
SIgue: 

Tabla 4.51: Flujo de OperacióD Descontado (miles de dólares) 

1~::aTen ~ do InvOftido 000rKIón (dCll I 24;.!16 5.380 10,319 13.956 11.812 13.178 12999 14,532 15,113 
.681 1,735 1921 2.184 1 2.435 4095 4 9 

I~:;:~i (FO) 
31 ,4" 8.061 8,584 12.037 9.629 11.643 10.564 10.437 10,854 

7.11 6.667 8.276 5.842 6 4,9113 4.354 3,996 

La información base para la simulación Montecarlo y la aplicaciÓ~ del modelo de Hillier es 
como sigue: 

PROYECCION 

8.564 9,604 14,291 12.883 15,904 15.705 16.645 
8,061 8.584 12.037 9,629 11,643 10.564 10,.437 

<IJ(., FIP"J, .) = L 7,532 7.619 10,138 6,921 7.996 5.9041 4678 

0.512 0.486 0.457 0.454 0 . .0461 0.473 0.481 
2.709 2.578 3.084 2.966 3.095 3.028 3.021 
2.578 2.724 3.660 3.564 3.617 3.367 3.257 

-5.074 -4.256 5.726 3.913 5.539 3.066 2.173 
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Los resultados del proceso de simulación y de la aplicación del modelo de Hillier fueron los 
siguientes: 

REPETICIONES DEL PROCESO 

MSUBD .. or 

Los resultados anteriores nos llevan a establecer que el valor esperado de operación de la 
empresa es de: 

E(V003 I E~ = 92,7 millones de dólares; 

Con límites inferior y superior de S90.5 y $94.9 millones de dólares, respectivamente. 

Es importante destacar que de acuerdo a los infonnes de la BMV, el VaIor 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 dólar, se obtiene un Valor de $86.9 millones de dólares. 
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COMENTARIOS FINALES 

El marco a partir del cual se desencadenaron las ideas y el desarrollo teórico del presente 
trab~o, descansa en dos conceptos fundamentales: el de la toma de decisiones económicas 
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 
económicos 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 economías en función de su atractividad. Por otro lado, la 
incertidumbre es la única constante en el desarrollo de las organizaciones, por lo tanto, 
deben saber entenderla y convivir con ella día con día. Es característica de la incertidumbre 
crecer conforme crece el horizonte de planeación de la empresa, por lo cual, las decisiones 
de largo plazo, las que hacen que una organización se desarrolle o no, son las que están más 
sujetas a su acción. 

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

Se destacó la importancia de desencadenar un proceso de reflexión acerca de cómo la 
visión del mundo y de los hechos, ha venido evolucionado en otras ciencias, siendo 
importante que la gente que se dedica a estudiar fenómenos relacionados con las empresas, 
se acerquen más a los avances en ciencias con un mayor grado de desarrollo como son las 
matemáticas, la fisica y la biología. En las finan7AS 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 Maximización Económica de una Empresa Frente a un Conjunto 
de Alternativas Estratégicas", son dos los conceptos esenciales en su desarrollo: la 
caracterización del "Valor Económico de la Empresa" a través del valor presente de sus 
flujos futuros esperados y la caracterización de la "Incertidumbre" por medio del modelo 
beta de Hillier. En el desarrollo del primer concepto, que seria la parte determinística del 
modelo, se dedujo que son cuatro las variables determinantes de dicho valor: el flujo de 
operación, la tasa de crecimiento de la utilidad de operación, la tasa de rendimiento sobre el 
capital invertido y el costo del capital común. Además, el modelo en donde se condensa a 
este conjunto de variables (modelo" APV'), considera dos fuentes de valor económico para 
la empresa; el flujo proveniente de la operación y el flujo proveniente de la estructura 
fInanciera de la empresa. 

Para medir los flujos provenientes de la operación, se plateó la necesidad de construir un 
modelo (operador <1», que nos permitiera entender las interacciones entre todas las 
variables que influyen en el comportamiento económico de la organización (endógenas y 
exógenas) y la incertidumbre inherente al proceso. Dentro la estructura del operador, se 
supuso la existencia de una variable estocástica que caracteriza a la incertidumbre del 
proceso, cuyo comportamiento se asumió ser el de una variable aleatoria beta defInida 
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dentro de un intervalo de valores de flujos de la empresa, cuyo límite inferior y superior son 
el resultado de la .aplicación del operador <l> tanto a un escenario muy pesimista como a otro 
muy optimista, respectivamente. 

Como instrumento de síntesis, se desarrolló la "Matriz de Alternativas Estratégicas" que 
condensa los posibles valores económicos de la empresa ante diferentes entornos posibles. 
Esta matriz se construye de la aplicación del operador <l> a diferentes alternativas 
estratégicas bajo deferentes futuros probables. 

Para la correcta aplicación modelo, se hizo hincapié en la necesidad de hacer una reflexión 
acerca de las condiciones de incertidumbre imperantes al momento de tomar una decisión 
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 categoría de incertidumbre es ideal y no se da 
prácticamente en la realidad de las empresas, se trabajó con las otras dos. En el caso en que 
se perciba una situación de toma de decisiones en condiciones de riesgo, es decir, cuando es 
posible asociar probabilidades de ocurrencia a los futuros factibles, se recomendó hacer uso 
del modelo de Hillier en combinación con el método de montecarlo. En el caso de 
incertidumbre . to~ en donde cada entomoaparece 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 aplicación del modelo sea concebida como parte de un 
proceso formal de planeación estratégica, ya que sin este marco que permita la correcta 
formulación cualitativa de las estrategias, la valuación económica carecerá de fundamento 
alguno. Como se destacó, este proceso de formulación de las estrategias, en su primera fase, 
debe contener una definición clara del negocio, una evaluación clara y precisa de la 
situación del negocio y del entorno en donde se mueve, una definición correcta de los 
objetivos y las metas a alcanzar y la formulación clara de los posibles caminos a seguir para 
alcanzar los objetivos y metas. La valuación económica, 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 acción específicos de cada área 
funcional. 

Dentro de la parte cualitativa de la valuación de las alternativas estratégicas, es importante 
que se desarrollen diversos escenarios competitivos futuros y de evolución de la industria 
en que se participe, ya que éstos servirán de marco para evaluar la razonabilidad de los 
objetivos y metas de la organización, sobre todo de aquellos que forman una relación 
biyectiva con la estrategia es decir, aquellos objetivos relacionados con la participación y 
posicionamiento en el mercado principalmente. Como se recordará, este tipo de objetivos 
constituyen parte fundamental del vector de estrategia dentro del modelo que a su vez, es 
esencial en la valuación económica de las alternativas de estrategia. 

El proceso de aplicación del modelo a la evaluación de las alternativas de estrategia de 
Radio Centro a finales de t 994, constituye una metodología de análisis competitivo, 
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planteamiento de alternativas de estrategia y valuación 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 planeación estrat~gica institucionalizado que siga los 
lineamientos descritos en el capítulo 2. 

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

En el caso de las empresas que no coticen en alguna bolsa de valores, la aplicación de este 
instrumento es aún más importante ya que no cuentan con el juez (el mercado) que juzgue 
sus actos económicos, sino que ellas se tendrán que juzgar así mismas en pro de su 
desarrollo en un entorno caracterizado por lo hostil y lo cambiante y en donde los recursos 
económicos son limitados a los más aptos. 

Es importante destacar, que existen otros métodos para medir el valor económico de una 
empresa, sin embargo, para casos como el planteado, este es el método más adecuado. De 
hecho, Luerhman en su libro "What's it Worth? A General Managers's Guide to 
Valuation", hace una taxonomía de los métodos de valuación y señala, que en el caso de la 
valuación de empresas en operación, el método APV, combinado con simulación 
montecarlo es lo más recomendable. Asimismo señala, que en al caso de valuación y 
contrastación de estrategias en oportunidades de nuevos negocios, es recomendable 
emplear modelos de opciones. 

Por otro lado, Saavedra María Luisa, en su tesis de Doctorado en Administración 
(Organizaciones), hace un análisis de los métodos de Flujos Descontados, EVA y Opciones 
para valuar empresas en México. 
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tesis, por lo que el Subcomité Académico de las Maestrías, tuvo a bien designar el 
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Dra . Esther Iglesias Lesaga 
Dr. Juan Danilo Diaz Ruiz 
Dra. Beatriz Castelán García 
M . en C. José Guerrero Grajeda 
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Atentamente 
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Ciudad Universitaria, D.F 17 de marzo de 2005 
El Coordinador del Pr 

Dr. Ricardo edo Varela Juárez 


	Portada

	Índice

	Introducción

	1. Metodología de Estudio del Valor Económico de la Empresa

	2. El Valor Económico de la Empresa

	3. Modelo de Maximización del Valor Económico de la Empresa
 
	4. Valuación Económica de una Empresa (Grupo Radio Centro)

	Comentarios Finales

	Bibliografía


