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Sumario

El objetivo de esta investigación es determinar cómo se valúan las empresas en el
caso mexicano, aplicando los modelos de valuación Black y Scholes (B y S), Valor
Económico Agregado (EVA) y Flujo de Efectivo Disponible (FED); con el fin de
conocer si hay una sobrestimación o subestimación del valor de las empresas e
identificar qué explica dicha sobrestimación o subestimación.

La principal aportación de esta investigación, es que se pudo comprobar
que los modelos valúan en forma diferente a las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores y estas diferencias pueden ser atribuidas a las variables
vinculadas a los modelos. Además se encontró que los modelos siguen una
tendencia: Black y Scholes sobrevalúa consistentemente, EVA subvalúa
consistentemente y FED se encuentra en un valor intermedio entre Black y
Scholes y EVA. Así también está investigación contiene una propuesta
metodológica para la aplicación de los modelos en el contexto mexicano,
enfocándose en este caso en el modelo FED.

Esta investigación se divide en dos partes: Parte I. Marco teórico.
Indicadores y modelos, en el cual se sientan las bases teóricas para el desarrollo
de esta investigación, complementado la revisión de la literatura con la aplicación
empírica que se ha hecho con estos modelos, tanto en otros países como en
México. Parte II. Aplicación de los modelos en México, en el cual se presentan las
hipótesis de la investigación, su desarrollo y los resultados de las mismas de las
cuales se derivan las conclusiones y recomendaciones para futuras
investigaciones.



Introducción

La importancia de valuar una empresa estriba en el hecho de que la misma es una
mercancía y por lo tanto hay una relación de intercambio de bienes1, para
descubrir el valor2 de la misma oculto en esa relación, según Marx3 es necesario
expresar las mercancías en dinero.

Determinar el valor de una empresa es una tarea compleja, ya que en ella
se conjuntan una serie de elementos de diversa índole, muchos de los cuales no
son fáciles de ser medidos ya que estos pueden ser de carácter cualitativo4 o
cuantitativo, la presente investigación sólo abordará el segundo aspecto.

Reconocidos analistas del medio financiero internacional5 han generado
modelos para determinar el valor de una empresa; que se han aplicado en
diversos países. De estos modelos se han elaborado investigaciones que han
tratado de conciliar los valores intrínsecos con los valores de mercado6. En el caso
mexicano existen pocas investigaciones al respecto, esto debido entre otras
causas a que el mercado de Valores Mexicano es volátil e inestable7.

Por esta razón no es recomendable aplicar un sólo modelo de valuación.
Por ello, consideramos que el análisis del valor de las empresas comparando
distintos modelos de valuación, es de suma utilidad para identificar los rasgos
relevantes en la práctica que muestran cuál o cuáles modelos explican con mayor
exactitud la realidad.

' Según la definición de Marx (1867) mercancía es aquello que satisface una necesidad (valor de uso) y
también es una cosa que se cambia por otra (valor de cambio). También señala que las mercancías expresan
su valor delimitadas por las formas asumidas en su doble aspecto (uso y cambio) y sintetizados en dinero.
2 El verdadero valor de un producto, de acuerdo con Marx (1867), es el tiempo de trabajo socialmente
necesario para producirlo. Cualquier valor mayor es "plusvalía" y representa la explotación de los
trabajadores por los capitalistas.
3 Citado en Lenin ( 1963; p. 20).
4 A los elementos de carácter cualitativo se les conoce como capital intangible, el cual procede y reside en las
empresas de varias formas, primero está en las capacidades y competencias de sus directivos y empleados (es
el denominado capital humano); además, se encuentra incrustado en la cultura de la empresa y en su
capacidad de relación con los clientes, proveedores e intermediarios que configuran la cadena de valor de su
negocio y actividad (es el denominado capital relaciona!) y, por último, se encuentra en la la eficiencia de su
organización y de sus estructuras, compuesta por los procesos de desarrollo e innovación, su arquitectura
organizativa, sistemas, procesos y procedimientos de trabajo (es el denominado capital estructural). Todo este
conjunto de elementos de carácter intangible es a lo que hace referencia el capital intelectual. Para mayor
referencia acerca de este tema se pueden consultar entre otros: Edvinsson (1999), Fruin (2000), Roos (1998),
Stewart (2000).
5 Entre otros están Tom Copeland, Robert Merton y Bennett Stewart
6 Como es el caso de la aplicación del modelo de Flujo de Efectivo Disponible en Brasil, en el cual James y
Koller (2000; p. 80) comparan el valor intrínseco de la empresa calculado con este modelo, con el precio de
mercado de la misma.
1 La comparación aduce a los otros países de la OCDE que son más estables.



a. Planteamiento del Problema

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

En este sentido, Damodaran {2000a; p. 3) señala que en la década pasada
los administradores buscaron la forma de entender cómo se maximiza el valor, no
sólo por el hecho de ser el objetivo primordial de la empresa sino por la frustración
que muchos de ellos experimentaron al fallar las estrategias que implementaron
en las empresas que administran.

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

La importancia de ia medición del valor estriba en ia razón por la cual se
debe maximizar el valor. Vélez (1999; p. 78) señala que se debe maximizar el
valor de la empresa, para que a partir de allí se pueda repartir en forma equitativa
la riqueza entre todos los interesados: accionistas, trabajadores, el estado, los
clientes, los acreedores, los proveedores, en general, ia sociedad. Es por tanto,
una obligación de la gerencia tomar decisiones adecuadas que contribuyan a ese
objetivo. Esta gestión implica, en el fondo, comprar activos (proyectos tangibles o
intangibles, alternativas de inversión, etcétera) que generen valor adicional para la
firma. Y aquí será necesario retomar la idea de considerar los beneficios y los
costos en términos muy amplios, de manera que incluyan todos aquellos aspectos
que no pueden ser cuantificados.

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

Hasta hace algunos años la valuación de empresas era una actividad que
se basaba, en la mayoría de las ocasiones, en aspectos empíricos y/o análisis
sencillos, es decir en el conocimiento superficial de la marcha de la compañía y la
experiencia de negocios del responsable de la toma de decisiones.

Actualmente existen modelos de valuación que van desde los más simples
hasta los más complejos. Siendo los más conocidos entre estos últimos, el modelo



de Flujo de Efectivo Disponible el cual señala que la empresa vale por la
generación de flujos futuros de efectivo; el modelo de Valor Económico Agregado
que afirma que la empresa generará valor cuando el rendimiento sobre el capital
invertido sea mayor al costo de mantener ese capital; y el modelo de Black y
Scholes el cual aplica e! modelo de valuación de opciones para calcular el valor de
una empresa considerando el nivel de riesgo que tiene la misma.

A raíz del auge que en México han tenido las fusiones, adquisiciones,
escisiones, alianzas estratégicas, expansión de negocios, reestructuras
financieras, requerimientos de capital fresco, entre otras operaciones, el proceso y
la metodología de valuación de empresas ha adquirido una importancia sin
precedente.

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

Lo que se ha tratado de hacer en todos los estudios realizados, es que la
valuación coincida lo más aproximadamente posible con el precio de mercado,
generalmente se aplica un sólo modelo cerrando el análisis a un sólo parámetro
de determinación del valor que no nos permite realizar un análisis completo.

La pregunta general es:

• ¿De qué manera los modelos8 que valúan9 a las empresas que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores, cómo son los de Black y Scholes {B y
S), Valor Económico Agregado (EVA) y Flujo de Efectivo Disponible
(FED), sobrestiman o subestiman su valor? ¿La subestimación o
sobrestimación, se explica por variables vinculadas al modelo, o quizá
por otros aspectos10?

De la cual se desprenden las siguientes preguntas específicas:

g Según Thierauf (1987; p. 32), "El modelo es una representación o abstracción de una situación u objeto
reales, que muestra las relaciones (directas e indirectas) y las interrelaciones de la acción y la reacción en
términos de causa y efecto..;Una de las razones básicas para el desarrollo de modelos es la de descubrir cuáles
son las variables importantes o pertinentes. Este descubrimiento está estrechamente asociado con la
investigación de las relaciones que hay entre las variables".
9 En el contexto de la presente investigación, no se considera la teoría del valor, sólo el valor muy precisado
por una minimización financiera, es decir el valor se reduce a términos financieros. En este sentido Van Home
(1993; p. 102) señala "el valor para la empresa se crea mediante las inversiones de capital que aprovechan las
oportunidades de rendimientos excedentes, aquéllas que proporcionan rendimientos en exceso con respecto a
los que los mercados financieros requieren para el riesgo supuesto". Por otra parte, Rappaport (1986; p. 81)
indica que las vías para crear valor son el atractivo de la industria y la ventaja competitiva. Por último Taggart
(1994; p. 69), señala que los determinantes financieros de la creación de valor son: el rendimiento sobre el
capital, la tasa de crecimiento del capital, y el costo de capital.
10 Los otros aspectos podrían ser: Las características del sector, el comportamiento de las variables del entorno
económico, etc., los cuales no serán desarrollados en la presente investigación.



¿ Cuándo hay sobrestimación o subestimación en el valor de la
empresa, ¿es útil establecer un indicador o guía y por qué?

¿ A qué se deben las diferencias o similitudes de los valores de fas
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores al aplicar los
modelos de valuación de empresas ( B y S, EVA y FED)?

b. Hipótesis

La Hipótesis general de la presente investigación es que:

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

De la que se desprenden las siguientes hipótesis específicas:

• Para determinar sobrestimación o subestimación se necesita tener un indicador
o guía de los valores de la empresa, porque se requiere un patrón de
referencia para comparar los valores que resulten de la aplicación de los
modelos.

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

c. Objetivos

c.1 Objetivo general

Determinar cómo se valúan las empresas en el caso mexicano, aplicando los
modelos de valuación Black y Scholes (B y S), Valor Económico Agregado (EVA)
y Flujo de Efectivo Disponible {FED); con el fin de conocer si hay una
sobrestimación o subestimación del valor de las empresas e identificar qué explica
dicha sobrestimación o subestimación.



c.2 Objetivos específicos

• Estudiar si es útü establecer un indicador o guía cuando hay una
sobrestimación o subestimación en el valor de la empresa, y las razones para
hacerlo.

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

d. Justificación

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

Con respecto a la valuación de empresas existen pocas investigaciones en
México, con la presente se pretende sentar las bases para investigaciones
posteriores, diseñando la metodología de investigación aplicable para este fin. Ya
que las herramientas usadas en esta investigación, podrán ser mejoradas y
aplicadas en la comprobación empírica de la determinación del valor de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Para la presente investigación se desarrollarán y aplicarán sólo tres
modelos de valuación de empresas: El modelo de Valor Económico Agregado
(EVA), el modelo de Flujo de Efectivo Disponible (FED), y el modelo de Black y
Scholes (B y S), esto en razón a que son modelos más completos, es decir
integran un mayor número de variables cuantitativas de la empresa para
determinar su valor. A diferencia de los modelos más simples, como por ejemplo,
la razón Precio-Beneficio (PER), que sólo integran dos o tres aspectos que a mi
criterio no son suficientes para la determinación del valor de una empresa11.

Así también el modelo FED es el más conocido y usado en el medio
mexicano, el modelo EVA a pesar de que en el extranjero se usa ampliamente
aquí apenas están empezando a utilizarlo las empresas mexicanas, y por último ei
modelo Black y Scholes que a pesar de su utilidad para la medición del valor en
empresas de alto riesgo, es el menos conocido y aplicado como modelo de
valuación de empresas.

" Este modelo asimismo presenta desventajas en su aplicación e interpretación, ver el punto 2.1.4 en esta
investigación.



Sin embargo en necesario aclarar que, cíe acuerdo con Salas (2002, p. 9)
los planteamientos sobre los que se han construido los modelos de valuación no
implican teorías sobre el comportamiento de los mercados financieros y la
formación de precios en los mismos; es decir, no hay un sustento teórico para que
los valores intrínsecos estimados utilizando los modelos deban mostrar un poder
predictivo sobre los precios de las acciones correspondientes.

Se eligen las empresas públicas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores para poder contar con !a información financiera completa e histórica, que
nos permita elaborar los cálculos para realizar las valuaciones aplicando cada uno
de los tres modelos mencionados anteriormente.

Determinar el valor de una empresa es quizá uno de los aspectos más
importantes en el campo de las finanzas corporativas, sin embargo es un tema
poco investigado en México12, de este modo se usan los modelos financieros
llámense EVA, FED y Black y Scholes en forma aislada, sin llegar a determinar
cuál de ellos valora consistentemente a las empresas, tampoco se logra identificar
cuáles de estos sobrestiman o subestiman el valor, siendo esto último un elemento
muy importante para los inversionistas y analistas de valores.

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

• El ingreso de nuevos socios
• El retiro de accionistas
• Fusiones
• Adquisiciones
• Asociaciones
• Coinversiones
- Emisiones de capital
• Capitalizaciones
- Escisiones corporativas
- Inversiones corporativas

De aquí entonces, emana la importancia de desarrollar un contexto teórico,
que permita fundamentar las premisas metodológicas de la presente investigación,
y elaborar una investigación empírica con el fin de comprobar las hipótesis
planteadas.

12 Hay quienes han escrito sobre este tema, sin profundizar en los análisis ni realizar una investigación
empírica que permita comprobar las teorías financieras acerca de la valuación. Entre otros véase: Herrera
(1999), Ochoa (1997) y Uquillas (1999).



e. Tipo de Investigación

La presente investigación es cuantitativa e inicia con la determinación del valor de
las empresas, midiendo13 para ello las variables contenidas en los modelos de
valuación. Posteriormente se procederá a determinar los valores promedio por
sector para identificar las relaciones que existen entre los valores, realizando un
análisis de varianza para determinar la relación entre los valores por un período
de 10 años teniendo en este punto un estudio longitudinal, ya que de acuerdo con
Babbie (2000; p. 82) es el indicado para analizar observaciones en un período
extenso de tiempo. Se analizarán también las diferencias entre los valores de
cada empresa para cada año, teniendo en este punto un estudio transversal ya
que es el que se aplica según Babbie (2000; p. 79), cuando se intenta medir el
fenómeno de estudio en un momento en el tiempo. Asimismo se analizará la
relación que existe entre los valores que arrojan los modelos y el precio de
mercado, aplicando la técnica de regresión lineal simple, lo que implica tener un
estudio correlacional (Hernández, era/.,1998; p. 62).

Así también esta investigación es diacrónica o histórica ya que se usarán
datos históricos de las empresas por un periodo de 10 años, así como datos
históricos de las principales variables macroeconómicas que se aplicarán para
calcular los valores de las empresas con cada modelo14 (Tamayo, 1999; p. 52).

f. Breve contenido de la tesis

Esta investigación inicia con la presente introducción. Posteriormente se divide en
dos partes: Parte I. Marco teórico. Indicadores y modelos, en el cual se sientan
las bases teóricas para el desarrollo de esta investigación, complementado la
revisión de la literatura con la aplicación empírica que se ha hecho con estos
modelos, tanto en otros países como en México.

En esta primera parte se presenta como primer capítulo: Indicadores
financieros de valuación de empresas, en el cual se definen los indicadores de
valuación de empresas como: el precio de mercado, valor de inversión, valor
intrínseco, valor de liquidación y valor en libros; y los principios de creación del
valor financiero. Como segundo capítulo: Modelos financieros simples de
valuación de empresas, en el que se presenta la revisión de la literatura que se ha
hecho acerca de los modelos: Razón Precio Beneficio, Valuación de Activos de
Capital y Teoría de Valoración por Arbitraje.

13 La forma en que se medirán estas variables se encuentra descrita en los puntos 5.4.2, 5.5.2 y 5.6.2 de esta
investigación.
14 Los datos que se usarán aquí corresponden al período 1991-2000 y se tomaron tanto de las páginas web
especializadas, Inegi, Banxico, etc., como de revistas especializadas: Anuario Bursátil y Financiero de la
Bolsa Mexicana de Valores, Análisis Económico y Bursátil y Estudios Sectoriales de Bital (2000), Economía
Mexicana del CIDE (2000), entre otras.



Como tercer capítulo, tenemos: Modelos financieros complejos de valuación
de empresas, en el que se presenta la revisión de la literatura que se ha hecho
acerca de los modelos: Flujo de Efectivo Disponible, Valor Económico Agregado y
Black y Scholes y como cuarto capitulo: Los modelos de valuación de empresas
aplicados, en el cual se presentan las investigaciones empíricas que han aplicado
los modelos complejos de valuación, tanto en otros países como en México.

Parte II. Aplicación de los modelos en México, en el cual se presenta el
diseño de la investigación, su desarrollo y los resultados de la misma de los cuales
se derivan las conclusiones y recomendaciones para futuras investigaciones.

En esta segunda parte se desarrolla como quinto capítulo: La aplicación de
los modelos en el caso mexicano: Metodología de la Investigación, en el cual se
presenta la hipótesis general, hipótesis específicas, pruebas de hipótesis,
descripción de variables, metodología de cada uno de los modelos a aplicar y
determinación de la muestra.

En el capítulo seis se presenta el desarrollo de la investigación que inicia
con la aplicación de los modelos a las empresas de la muestra para determinar su
valor, luego se desarrollan las pruebas de hipótesis y el análisis de los resultados.
Así también este capítulo contiene una propuesta metodológica para la aplicación
del modelo FED. En el capítulo siete se presentan las conclusiones a las que se
llegaron luego de analizar los resultados, así como las recomendaciones para
futuras investigaciones.

En el capítulo ocho se muestra la bibliografía y hemerografía utilizada para
realizar este trabajo y por último en el capítulo nueve se presentan los anexos que
forman parte de esta investigación.



Parte I. Marco Teórico. Indicadores Financieros y Modelos de Valuación de
Empresas

En esta parte, se sientan las bases teóricas para el desarrollo de esta
investigación, complementado la revisión de la literatura con la aplicación empírica
que se ha hecho con estos modelos, tanto en otros países como en México.

I. Indicadores Financieros de Valuación de Empresas

1.1 Los indicadores de valuación

Los indicadores de valuación dentro del contexto de valuación "de empresas,
pueden tomar diferentes magnitudes dependiendo de la naturaleza de la
transacción para la cual se determina el valor.

Es por eso que el propósito de la valuación es un aspecto importante15. Los
más comúnmente reconocidos indicadores de valuación, son: El precio de
mercado, El precio justo de mercado, el valor de inversión, El valor intrínseco, el
valor de liquidación y el valor en libros.

1.2 El precio mercado

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

El precio de mercado está constituido por evaluaciones de supuestos
expertos que están dispuestos a respaldar sus opiniones con dinero. Se sostiene
que los precios a que se realizan las ventas, por lo tanto, son expresiones
prácticas del valor que han de ser preferidas definitivamente a las expresiones
teóricas16 del valor.

1.3 El precio justo de mercado

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

15 Los textos más convencionales que incluyen la valuación sin hacer referencia a ella, son los que se refieren
a inversiones. Entre otros véase: Aguirre (1995), Benton (1982) y Mansell (1998).
16 Esto en función que las expresiones teóricas del valor pueden resultar erróneas, por diversas razones.



1.4 El valor de inversión

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

1.5 El valor intrínseco

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

El vaíor intrínseco se calcula tomando en consideración (Hampton, 1989;
p. 368):

• El valor de los activos de la empresa
- Los intereses y dividendos futuros
• Las utilidades futuras
• La Tasa de crecimiento futura.

El análisis del valor intrínseco es el proceso de comparar el valor real de
una acción, con el precio de mercado. Los factores fundamentales que afectan a
la acción, no cambian tan rápido como el precio del mercado17. En los mercados
imperfectos18 el analista encontrará variación entre el valor intrínseco y el valor de
mercado, su objetivo es encontrar empresas subvaluadas o sobrevaiuadas. Si la
acción se encuentra subvaluada, es porque el mercado no ha descubierto los
factores fundamentales que justifiquen un precio alto en el mercado (Hampton,
1989; p. 369). Cuando los inversionistas descubren esto, comienzan a demandar
estas acciones, impulsando el precio a la alza. Si los inversionistas descubren que
la acción esta sobrevaluada, empiezan a vender estas acciones, impulsando el
precio a la baja.

Por lo anterior, el valor intrínseco de mercado evitará que el vendedor
acepte un precio menor que el puesto en la etiqueta del mercado, así también el
comprador se resistirá a las evaluaciones substancialmente más altas que las
cotizaciones del mercado (Carbonara, 1999; p. 134).

17 Dado que, de acuerdo con la teoría de Dow el mercado se adelanta a descontar los eventos que suceden o se
cree que sucederán.
18 Es aquel en el que no todos entran a competir en igualdad de condiciones. Por ejemplo, algunos podrían
poseer información privilegiada acerca de la empresa en la que pretenden invertir.
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1.6 El valor de liquidación

Asume que las operaciones de la compañía se pueden terminar y que los activos
individuales deben ser vendidos. El valor de liquidación es usualmente
determinado por las siguientes premisas {Johnson, 1989; p. 404):

Liquidación organizada: Vender los activos en un período razonable de tiempo
para obtener el precio más alto por cada uno.

Liquidación obligatoria: Vender los activos tan rápido como sea posible,
algunas veces se le llama valor de liquidación. El valor de liquidación no sólo
considera los ingresos en la venta de los activos, sino también el costo de
venta, los costos de guardar los activos hasta llegar a su venta, y otros gastos.

1.7 El valoren libros

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

• Para un activo, su costo histórico menos depreciaciones y amortizaciones.

• Para una compañía, capital contable es igual a activos menos pasivos, como
se presenta en la hoja de balance.

Este, se considera sólo como un valor de referencia aunque
tradicionalmente se le había considerado como una medida conveniente y objetiva
del valor intrínseco de la empresa19. Salas (2002; p. 3), señala que a lo largo de
los años de la Gran Depresión, los empresarios se encontraron con negocios en
libros que representaban una inversión en activos con un valor atractivo, pero que
en el mercado no tenían la capacidad para generar flujos de efectivo, y que por
esta razón no podían interesar a los inversionistas en la compra de sus acciones.

1.8 Principios de la creación de valor financiero

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

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



1.8.1 Atractivo del sector

Las características de una industria atractiva incluyen fase de crecimiento en el
ciclo de vida del producto, barreras para su entrada y otros mecanismos
proteccionistas como patentes, poder de monopolio temporal o fijación de precios
de oligopolio o ambos, cuando casi toda la competencia es rentable. Este atractivo
de la industria está relacionado con la posición relativa de una industria en el
espectro de generación de utilidades.

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

El poder colectivo de estas cinco fuerzas competitivas determina la
capacidad de las empresas de un sector industrial a ganar, en promedio, tasas de
retorno de inversión mayores al costo de capital. El poder de las cinco fuerzas
varía de industria en industria, y puede cambiar con la evolución del sector
industrial. El resultado es que no todos los sectores industriales son iguales desde
el punto de vista de utilidad inherente. En los sectores industriales en los que las
cinco fuerzas son favorables, muchos competidores ganan márgenes atractivos.
Pero en los sectores industriales en los que la presión de una o más fuerzas es
intensa, pocas empresas logran márgenes atractivos a pesar de los mejores
esfuerzos de la administración.

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

El poder del comprador influye en el precio que debe cargar una empresa,
por ejemplo cuando existe la amenaza de una posible sustitución, el poder de los
compradores también puede influir en el costo y la inversión, debido a que los
compradores poderosos demandan servicios costosos. El poder de negociación
de los proveedores determina el costo de las materias primas y otros insumos. La
intensidad de la rivalidad influye los precios así como los costos de competir en
áreas como planta, desarrollo del producto, publicidad y fuerza de ventas. La
amenaza de entrada coloca un límite en los precios y conforma la inversión
requerida para desanimar a entrantes.
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1.8.2 Ventaja competitiva

La ventaja competitiva es el lugar que ocupa una empresa en una industria. La
empresa puede ser corporativa y tener divisiones múltiples; entonces habría que
juzgar industria por industria. Los medios para tener ventaja competitiva son
varios: ventajas en costos, ventajas en precios y mercadotecnia, capacidad
organizativa superior20. La ventaja competitiva la destruye la competencia. Por
ejemplo, una empresa destaca por sus costos relativos o superioridad
mercadotécnica, y esto hará que se le ataque. Una empresa exitosa se distingue
porque identifica y explota continuamente las oportunidades de rendimientos en
exceso. Sólo se puede sostener la ventaja competitiva total con una secuencia de
ventajas a corto plazo (Porter, 1992, p. 19).

La base fundamental del desempeño sobre el promedio a largo plazo es
una ventaja competitiva sostenida. Aunque una empresa puede tener muchas
fuerzas y debilidades en comparación de sus competidores, hay dos tipos básicos
de ventaja competitiva que una empresa puede poseer: costos bajos21 o
diferenciación22. La importancia de cualquier fortaleza o debilidad que posee una
empresa es en esencia una función de su impacto sobre el costo relativo o la
diferenciación. La ventaja en el costo y la diferenciación surgen a su vez, de la
estructura del sector industrial. Son el resultado de la capacidad de la empresa de
lidiar con las cinco fuerzas mejor que sus rivales.

Lo anterior indica que el atractivo de la industria y la ventaja competitiva
son las principales fuentes de creación del valor23. Cuanto más favorables sean
éstas, más probable será que la empresa logre rendimientos en exceso de lo que
los Mercados financieros requieren cuando hay riesgo (Van Home, 1993, p. 216).

1.8.3 El rendimiento requerido

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

20 Esto tiene que ver con la cultura de la empresa.
Jl Lo que se conoce como liderazgo en costos, la empresa puede aprovechar ciertas ventajas como por
ejemplo el hecho de estar integrada verticalmente, lo cual le permite mantener costos bajos.
22 La diferenciación se deriva fundamentalmente de la creación de valor para el cliente. Este valor es creado
cuando la empresa crea una ventaja competitiva para su cliente, disminuyendo su costo o aumentando su
desempeño.
21 El efecto de la implementación de estrategias en la creación de valor, ha sido analizado por varios autores
entre los que se recomienda consultar están: Alien (1993), Bacidore (1997), Bierman (1987), Boulton (2000),
Bughin (1997), Hans (2001), Hiltrud (2000), Hutcheson (2001), Kahan (1997), Mills (1992), Smith (1997) y
Stephen(1997).
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La expectativa de un inversionista puede ser simplemente obtener la
rentabilidad promedio por período que ha ganado en períodos anteriores.
Alternativamente, la rentabilidad esperada se puede basar en un análisis detallado
de las expectativas de una empresa, en algún modelo, computarizado, o en
información especial.
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II. Modelos Financieros Simples devaluación de Empresas

2.1 Razón Precio Beneficio (PER)

El modelo de Precio-Beneficio24 de acuerdo con Brilman (1990; p. 41), indica
cuántas veces la Bolsa ha aceptado pagar un título y consiste en relacionar el
precio de la acción en el mercado con la utilidad por acción. A su vez Evans (2000;
p. 37), señala que este múltiplo refleja las expectativas del mercado acerca del
crecimiento de las utilidades. Por otra parte, Hampton (1989; p. 87) indica que
este múltiplo expresa el rendimiento requerido por los inversionistas y según
Bernstein (1996; p. 83), este múltiplo también sirve para medir la capitalización del
beneficio por acción de una empresa en un momento dado.

El valor de la empresa con este modelo se determina, según lo señalan
Franks (1985; p. 340) y Gitman (1986; p. 751) multiplicando las utilidades por este
múltiplo; esto será aplicable para las empresas que cotizan en bolsa, si la empresa
no cotiza en el mercado se recomienda usar el múltiplo de firmas comparables25;
aunque advierten que existen muchos factores que afectan la comparabilidad, en
este sentido Damodaran {1994; p. 16), indica que la definición de empresas
comparables es subjetiva. Por esta razón Alford (1992; p. 95) previene que se
debe tener cuidado en la selección de firmas comparables, el mejor criterio según
sus investigaciones es seleccionar por industria, más que por similitud en riesgo y
crecimiento.

Varios autores coinciden en señalar que este múltiplo se puede usar para
valuar empresas que no cotizan en bolsa, en este sentido Hampton (1989; p. 381)
afirma que empresas con características operativas y riesgo similares, tienen
valores intrínsecos similares, de esta manera defiende la utilidad de este modelo
como herramienta de valuación. A este respecto Mascareñas (2000; p. 305),
advierte que se debe considerar que las acciones de estas empresas adolecen de
una falta de transmisibilidad, lo que implica penalizar el valor de la acción
calculado previamente para tener en cuenta su alto riesgo de liquidez. Señala
además que a veces esta penalización, llega a situar el precio de las acciones
alrededor de dos tercios del precio de mercado calculado a través del PER del
sector.

El PER ha recibido muchas críticas en el sentido que usa una relación que
no es adecuada, como la comparación que se hace del precio actual de mercado
con utilidades históricas. Brilman (1990; p. 47) propone una solución, la cual
consiste en usar el precio de mercado con utilidades proyectadas, lo que hace
más razonable el uso de este múltiplo. Así también los críticos han encontrado que
el modelo no se puede aplicar cuando la empresa obtiene pérdidas, al respecto

24 Conocido como PER por sus siglas en inglés (Price Earnings Ratió), también es conocido como múltiplo
P/U (Precio/utilidad).
25 Las firmas comparables son aquéllas que tienen una similitud ya sea en riesgo, crecimiento o aquéllas que
están en el mismo sector.
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Mascareñas (2000b; p. 12) propone un PER normalizado, que consiste en
relacionar el precio de mercado actual y el valor actualizado del beneficio por
acción proyectado hasta la fecha que se obtiene utilidad. Por último Nelson (1997;
p. 88), advierte que se debe tener cuidado con este múltiplo pues puede ser
extremadamente alto cuando el mercado está a la alza y se encuentra
sobrevaluado. Coincidiendo así con Damodaran (1994; p. 68) que previene
respecto de la volatilidad de las ganancias, la cual puede causar que este múltiplo
cambie dramáticamente, período a período.

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

2.1.1 Definición del PER

Las siglas de este modelo provienen de la expresión en inglés "Price Earning" y es
como se conoce a nivel internacional, en el mercado mexicano se conoce como
P/U (Precio/ Utilidad).

"Esta razón indica cuántas veces la bolsa a aceptado pagar un beneficio en
un título" (Brilman, 1990; p. 41).

Es decir cuántas veces se ha capitalizado la renta que puede procurar una
empresa, ya sea mediante su distribución o quedando en reserva, bien entendido
que si queda en reserva se la encontrará posteriormente bajo la forma de
plusvalía. Este múltiplo es la referencia dominante en los Mercados bursátiles.

El PER es un coeficiente que transforma una renta en capital, o que da el
equivalente de capital de un potencial de renta26. En este sentido es un
instrumento muy valioso, pues la vida de los negocios lleva implícito
permanentemente el intercambio de un capital contra la esperanza de rentas
(beneficios y/o plusvalías ulteriores) y viceversa. Saber cuánto vale en capital una
sucesión de rentas resulta, por tanto, un hecho fundamental.

El PER, como toda razón de dos magnitudes, depende de sus valores
respectivos y por tanto, de sus definiciones.

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

1 Esto quiere decir que el inversionista recupera su inversión vía las utilidades.
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• La última cotización conocida como cotización reciente
• La cotización al 31 de diciembre del año que acaba de transcurrir.
- La cotización promedio del período
• Cotización con cupón cortado o sin cortar

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

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

• ¿ Se trata de beneficio neto revisado, es decir corregido por los expertos
o no revisado?

- ¿ Cuál es el período a que se refiere? Se trata de:

o Beneficio neto del periodo transcurrido y conocido
o Beneficio estimado del año en curso
o Beneficio esperado para el próximo ejercicio

Uno de los aspectos fundamentales de todos estos cuestionamientos es
que para que los PER sean comparables históricamente y entre una empresa y
otra, estos deberán estar calculados usando los mismos conceptos de utilidad y
precio.

A este respecto King ( 2002; p. 20), advierte acerca de los peligros del uso
del EBITDA27 y lo engañoso de su interpretación, señala cuatro aspectos:

• El EBITDA se está usando por los analistas financieros porque sus
respuestas parecen ser más atractivas. Al dar como resultado una
utilidad por acción más alta, el múltiplo PER, resulta más bajo el cual
es más atractivo para los inversionistas tradicionales que pudieran
sentirse incómodos con las razones PER muy altas.

• El EBITDA transforma las pérdidas en utilidades, al agregar el interés
de la deuda a la pérdida reportada, al no considerar los impuestos
sobre las utilidades y al añadir la amortización y depreciación.

• El EBITDA es usado en la valuación basada exclusivamente en
resultados operativos. A la utilidad neta se le suma otra vez todos los
impuestos, interés, depreciación y amortización. Se aplica entonces
un múltiplo PER apropiado y se obtiene una valuación instantánea.

• El EBITDA supone que de alguna forma está disponible para uso
corporativo. Las suposiciones, bien sea explícita o implícitamente,

27 Earnings befare interest, laxes and depreciation (Utilidades antes de intereses, impuestos y depreciación).
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son realizadas para que el precio de compra de una compañía de 5x
EBITDA, se pague a sí mismo en cinco años, en el supuesto de que
sus fondos operativos estén disponibles durante los próximos cinco
años para pagar los préstamos incurridos al comprar el negocio.

2.1.2 Utilización de un PER de referencia para la valoración

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

- Ei PER de una empresa análoga que pertenezca, por ejemplo, al mismo
sector de actividad. Así puede compararse Bimbo con Sabritas.

• El PER medio de varias empresas o del sector, por ejemplo Bimbo
compararía su PER con el del sector Alimentos, Bebidas y Tabaco.

Existen lineamientos para seleccionar empresas comparables, en la
literatura de valuación. Litzenberger y Rao (1971)28 recomiendan hacer la
selección en términos de: tasa de descuento, rendimiento sobre la inversión y tasa
de crecimiento de las ganancias. Ohlson (1990)29 señala que debe seleccionarse
en función de: tasa esperada de crecimiento y ganancias, pago de dividendos
futuros, tasa de descuento. Sin embargo Alford (1992, pp. 94-108), realizó una
investigación en la que determinó que el mejor parámetro para elegir empresas
comparables es que pertenezcan al mismo sector industrial.

2.1.3 La decisión con PER elevado

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

1o La bolsa en su conjunto cotiza a un PER medio fuerte, pero el PER del valor no
es especialmente elevado en términos relativos. En este caso un inversionista que
coloque a corto plazo podrá quizá realizar un beneficio si los resultados de la
empresa están orientados a la alza y la tendencia general de la bolsa es favorable.
Si el inversionista debe conservar el valor varios años entonces debe ser más
prudente.

2o El sector atrae a los inversionistas y su PER medio es superior a ia media de la
bolsa, pero el PER relativo del valor no es elevado. Esto puede deberse a que, el
ejercicio próximo se anuncia con beneficios a la alza. La razón cotización
actual/beneficio n+130 da un PER más moderado. Esto puede producirse en un

28 Citado en Alford W. Andrew (1992; p. 94).
29 Citado en Alford W. Andrew (1992; p. 95).
30 Este sería un PER proyectado, los analistas de valores opinan que es mejor usar este que el PER histórico.
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sector a la salida de una crisis o ante un anuncio de una coyuntura particularmente
favorable. Un PER elevado no es, en este caso, sinónimo de inversión arriesgada.
Esta situación también puede darse cuando el sector se beneficia de un fenómeno
de moda. Es evidente que si la euforia es pasajera, se producirán desilusiones.

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

• La empresa sale de una crisis con resultados poco elevados; los próximos
ejercicios darán beneficios mucho más importantes. Es lógico un PER elevado.

• El crecimiento de la empresa es fuerte, sus beneficios van a dar un salto el
próximo año, el PER calculado en función a la cotización y beneficio del
próximo año se muestra moderado. Un PER elevado es matemáticamente
lógico. Se explica muy bien por el fenómeno de la escalera del beneficio futuro.

• El valor se beneficia de una fuerte demanda en relación con la oferta. Es
preciso verificar entonces si tas perspectivas de los resultados van a justificar
este atractivo que ejerce la empresa.

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

2.1.4 Ventajas y desventajas del PER

Ventajas:

• Es un método simple y fácil de calcular.

• Es útil cuando se trata de comparar el valor de un gran número de empresas
que cotizan en el mercado de Valores.

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

Desventajas:

. Es muy fácil hacer mal uso de este modelo manipulando los datos,
especialmente cuando se usan empresas comparables. Dado que dos
empresas no son exactamente similares en términos de riesgo y crecimiento, la
definición de "empresa comparable" es subjetiva (Damodaran, 1994; p.16). De
esta manera un analista puede elegir un grupo de empresas que confirmen su
opinión acerca del valor de la empresa.
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Los múltiplos se basan en empresas comparables que pueden tener errores de
sobrevaluación o subvaluación en el Mercado de Valores.

Este múltiplo se usa comúnmente como si la empresa actuara como una "Cash
Cow", es decir, como si los ingresos por acción se repartieran en su totalidad
como dividendos (Sarachaga; 1995, p. 12).

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

2.2 Valuación de Activos de Capital

El Modelo de Valuación de Activos de Capital31, fue desarrollado por Sharpe y
Lintner32 combinando el teorema de la separación33 con la suposición de un
mercado eficiente34. Este modelo de acuerdo con Breadley (1999; p. 129),
sostiene que el riesgo varía en proporción directa con la beta, la misma que según
señala Van Horne (1993; p. 71), representa la sensibilidad del rendimiento del
valor contra el portafolio de mercado. Es una medida de riesgo que según
Damodaran (1994; p. 28), está determinada por tres variables: el tipo negocio en
el que esta la empresa, el grado de apalancamiento operativo de la empresa y el
apalancamiento financiero de la misma.

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

Sin embargo, posteriormente Fama y French (1992; p. 440), en un estudio
encontraron que los rendimientos de los títulos se relacionan inversamente con el
tamaño de la empresa, medido este a través de su capitalización bursátil, y que
tienen relación positiva con la razón "Valor contable/Valor de mercado"; ambas

11 CAPM por sus siglas en inglés {Capital Asset Pricing Model).
3i Citados en Tobin (1998; p. 56).
33 Este teorema señala que la determinación de un portafolio óptimo de activos riesgosos es independiente de
las preferencias de riesgo del inversionista. Esta determinación sólo depende de los rendimientos esperados y
las desviaciones estándar para los diversos portafolios posibles de activos riesgosos.
M Un mercado eficiente es aquel en que los precios de las acciones reflejan en forma total la
información disponible. De acuerdo con esto los inversionistas esperan obtener una tasa normal de
rendimiento. Para mayor información acerca de este tema también se pueden consultar entre otros:
Cachanosky (1994) y Fama (1991).
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relaciones explican el rendimiento financiero de los títulos mejor que la propia
beta. Esta investigación pone en duda la utilidad actual de la beta para determinar
el rendimiento.

Por otra parte, Boastman y Baskin (1981; p. 41) señalan que el enfoque det
CAPM expresa el valor de mercado de la empresa como una función lineal del
valor de mercado de una segunda empresa, seleccionada de acuerdo con la
maximización de la correlación entre el flujo de efectivo de las dos empresas. Por
eso es común entre los analistas de valores el uso de betas de empresas
similares, cuando no disponen de datos para calcular la misma. Así también
Boastman y Baskin (1981; p. 42), indican que para usar este enfoque se necesitan
datos históricos de muchos años, recomiendan 20 años y tasas de bonos del
gobierno de largo plazo.

Este modelo tiene también sus debilidades, según Luehrman (1997b; p.
153), muchos en la práctica usan el valor en libros para ponderar las fuentes de
financiamiento mientras que el modelo sólo es válido cuando se pondera con los
valores de mercado; además señala que todas las variables del modelo están
sujetas a cambios radicales. En este mismo sentido Adam (2000; p. 9), señala que
los problemas de aplicar el modelo a las economías emergentes, se encuentran
en la alta volatilidad, la determinación de la tasa la libre de riesgo y el cálculo del
costo de la deuda. Por otra parte, Copeland y Weston (1995; p. 155) indican que
en este modelo, el único factor que fundamenta a todos los rendimientos de los
activos es la tasa de rendimiento de la cartera del mercado.

Aragonés (1994; p. 88), señala que la anomalía más estudiada que tiene el
CAPM es el "efecto tamaño", según la cual las empresas cuya capitalización
bursátil es baja produce rendimientos superiores a los indicados por el CAPM.
Banz (1981)35 fue uno de los primeros en analizar dicha anomalía, llegando a la
conclusión que el CAMP está mal especificado y que la ecuación del rendimiento
debería contener un factor adicional que estuviera fuertemente correlacionado con
la empresa.

Lo anterior se confirma con los estudios de Reinganum (1981), Roll (1981),
Edmister (1983)36, quienes han demostrado que el CAPM subestima el riesgo de
las empresas de menor tamaño. Por otra parte, Roll (1983), Blume y Stambaugh
(1983)37, también confirmaron el "efecto tamaño", pues sus estudios han
demostrado que el CAPM sobrestima los rendimientos de las empresas de menor
tamaño.

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

35 Citado en Aragonés (1994, p. 88).
36 Citados en Aragonés (1994, p. 89).
37 Citados en Aragonés (1994, p. 91).
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su vez se usa para calcular el "Costo de capital promedio ponderado"38, el cual es
una variable determinante para descontar los flujos de efectivo o calcular el cargo
de capital, dependiendo del modelo de valuación que se vaya a aplicar FED o EVA
respectivamente.

Como vemos a pesar que el modelo es el más usado por los analistas de
valores, las debilidades inherentes a! mismo, y el descubrimiento de otros
indicadores para la determinación de los rendimientos, ponen en duda su utilidad y
aplicación actual.

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

Este modelo sustenta que en un mercado competitivo el riesgo varia en proporción
directa con beta ( Breadley, 1999; p. 129). El CAPM fue desarrollado por Sharpe
(1964) y Lintner (1965)39 combinando el Teorema de la separación40 con la
suposición de un mercado eficiente41.

Los supuestos de este modelo son:

Los mercados de capital son altamente eficientes cuando los inversionistas
están bien informados, los costos de operación son cero, las restricciones
sobre la inversión son mínimas y ningún inversionista es tan importante
como para afectar al precio de mercado de la acción.

Hay dos tipos de oportunidades de inversión el primero es un valor libre de
riesgo cuyo rendimiento sobre el período de tenencia se conoce con
certidumbre. Con frecuencia se utiliza la tasa de los Certificados de la
Tesorería de la Federación (CETES). La segunda oportunidad de inversión
es el portafolio de mercado dé acciones comunes. Está representada por
todas las acciones disponibles, ponderadas de acuerdo con los valores que
tengan en el mercado.

38 El costo de capital promedio ponderado (CCPP), es el costo de las fuentes de financiamiento de la empresa,
y se calcula ponderando la proporción que tienen las mismas dentro de la estructura de capital, y el costo de
cada una de ellas. También se le conoce como WACC por sus siglas en inglés (Weigkted Average Cosí of
Capital).
39 Citados en Tobin James (1998, p. 156).
40 Este teorema señala que la determinación de un portafolio óptimo de activos riesgosos es independiente de
las preferencias de riesgo de la persona. Esta determinación sólo depende de los rendimientos esperados y las
desviaciones estándar para los diversos portafolios posibles de activos riesgosos.
41 Hipótesis que supone que todos los actores de la bolsa o cualquier otro mercado comparten la misma
información en un momento dado, lo que da como resultado una correcta formación de los precios. Detectar
las inefíciencias del mercado, es decir, activos que están por debajo o por encima de su precio correcto, es uno
de los principales objetivos de cualquier inversionista.
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2.2.2 El riesgo y el rendimiento esperado

Los financieros comúnmente afirman que el rendimiento esperado sobre un activo
debería estar positivamente relacionado con su riesgo (Ross, 1997; p. 304). Esto
quiere decir que los inversionistas mantienen un activo riesgoso sólo cuando su
rendimiento esperado compensa su riesgo.

2.2.2.1 Rendimiento esperado del mercado

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

rm = rf + Prima de riesgo

Así, el rendimiento esperado del mercado ( r j es la suma de la tasa libre de
riesgo (rf )

42 más alguna compensación por el riesgo inherente en la cartera de
mercado. Ahora, el rendimiento real del mercado en un período dado puede,
desde luego situarse por debajo de rf, o incluso ser negativo.

Como los inversionistas desean una compensación por el riesgo, la prima
de riesgo43 se supone positiva. Se cree que la mejor estimación de la prima de
riesgo del futuro, es el promedio de la prima de riesgo observada en el pasado.

2.2.2.2 Rendimiento esperado de un título individual

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

Esto implica que el rendimiento esperado de un título está linealmente
relacionado con su beta. Debido a que el rendimiento promedio del mercado ha
sido más alto que el promedio de la tasa libre de riesgo durante largos períodos,
rm-rf, es presumiblemente positivo. De tal modo, esta fórmula implica que el
rendimiento esperado de un valor está positivamente relacionado con su beta. Tal
fórmula puede ilustrarse suponiendo lo siguiente:

• Suponga que p = 0. Aquí R = r(, es decir el rendimiento esperado del título
es igual a la tasa libre de riesgo. Ya que un título con beta de cero no tiene

42 Es aquélla que se le reconoce a una inversión considerada como extremadamente segura.
43 Es el premio que se le debe dar al inversionista por invertir en un valor con riesgo. "
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riesgo relevante, su rendimiento esperado debería ser igual a la tasa libre
de riesgo.

• Suponga que p = 1. Aquí R = rm, es decir, el rendimiento esperado del título
es igual al rendimiento esperado del mercado. Esto tiene sentido ya que la
beta de la cartera de mercado es 1.

En la gráfica 2.1 se muestra la representación gráfica de ia fórmula de este
modelo:

Gráfica 2.1

Rendimiento
esperado
sobre el valor

Relación entre el rendimiento esperado sobre un valor
individual y la beta del valor

Linea del Mercado de
Valores

M

Beta del
valor

0.8 1

Fuente: Principios de Finanzas Corporativas. Breadlcy (1998, p. 126)

Observe que la línea empieza en rf, la tasa libre de riesgo, es la
intersección. Toda vez que la beta de un título es el eje horizontal, rm-r, es la
pendiente. La línea tendrá una pendiente ascendente en tanto que el rendimiento
esperado sea mayor que la tasa libre de riesgo. Puesto que la cartera de! mercado
es un activo riesgoso, la teoría indica que su rendimiento esperado se encuentra
por arriba de la tasa libre de riesgo.

307):
Existen tres aspectos adicionales en relación con el CAPM (Ross, 1997; p.

Linealidad. Si la beta es la medida apropiada del riesgo, los títulos que
tengan una beta alta deberían tener un rendimiento esperado superior al
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de los títulos que tengan una beta baja. La relación entre el rendimiento
esperado y la beta corresponde a una línea recta.

Carteras así como títulos. El modelo es válido tanto para las carteras como
para los títulos individuales.

Confusión potencial. Existe confusión entre !a línea de mercado de valores
individuales y la línea del mercado de capitales. En realidad, las líneas son
totalmente distintas; la del mercado de capitales esquematiza el conjunto
eficiente de carteras44 formado tanto por activos riesgosos como por activos
no riesgosos. Cada punto sobre la línea representa una cartera total. La
línea del mercado de valores individuales relaciona el rendimiento esperado
con el valor de beta.

2.2.3 Riesgo sistemático medido mediante Beta

El riesgo sistemático es el riesgo de mercado y se mide a través de la beta. La
beta representa la sensibilidad de rendimiento del valor contra el portafolio de
mercado45 (Van Horne, 1993; p. 215). Si la pendiente es uno, ello significa que los
rendimientos de la acción varían en forma proporcional a los rendimientos del
portafolio de mercado. En otras palabras, la acción tiene el mismo riesgo inevitable
o sistemático que el mercado en conjunto. Una pendiente mayor que uno, significa
que el rendimiento de la acción varía en forma más que proporcional con el
rendimiento del portafolio del mercado. En otras palabras tiene más riesgo
sistemático que el mercado en su conjunto. Una pendiente inferior a uno, significa
que la acción tiene menos riesgo inevitable o sistemático que el mercado común
conjunto.

Cuando más grande sea la pendiente de la línea característica de una
acción, como muestra su beta, mayor será su riesgo sistemático. Esto significa
que, tanto para movimientos ascendentes como descendentes en los rendimientos
de mercado, los movimientos de la acción individual son mayores o inferiores
según sea su beta.

Si la beta de una acción particular fuera 1.70 y el rendimiento de mercado
de un mes determinado fuera -2%, esto representaría un rendimiento esperado de
la acción de -3.40%. Por consiguiente, beta representa el riesgo sistemático de
una acción debido a movimientos fundamentales en los precios de los valores.
Este riesgo no se puede evitar mediante la d¡versificación de acciones porque
depende de situaciones como los cambios en la economía y en el ambiente
político lo cual afecta a todas las acciones.

44 Se le denomina así a las carteras que proporcionan la mayor rentabilidad esperada para una desviación
típica dada.
"s Es el fondo de inversión que determina la frontera eficiente.

25



En resumen ía beta de una* acción representa su aportación at riesgo de un
portafolio de acciones bien diversificado.

2.2.4 Riesgo no sistemático

Ei riesgo no sistemático o evitable se deriva de la variabilidad del rendimiento de la
acción no relacionado con movimientos del mercado en su conjunto. Este riesgo
se obtiene mediante la dispersión de las estimaciones utilizadas en la proyección
de la línea característica de una acción. Cuando más grande sea ia dispersión,
mayor será el riesgo no sistemático de una acción (Van Horne, 1993; p. 74). Este
riesgo se puede reducir mediante la d¡versificación de las acciones en el portafolio.

Por lo tanto el riesgo total que se corre en la tenencia de un acción consta
de dos partes:

Riesgo total = riesgo sistemático + riesgo no sistemático
(no diversificable o (d ¡versifica bie o
inevitable) evitable)

Como ya mencionamos antes, la primera parte se debe al riesgo global de
mercado: cambios en ia economía de la nación, reformas aprobadas por el
Congreso, cambios en la situación de los energéticos en el mundo, riesgos que
afectan a los valores en forma global y por consiguiente, no pueden desaparecer
al hacer la di versificación. Incluso el inversionista que posea un portafolio bien
diversificado quedará expuesto a este tipo de riesgo.

El segundo componente del riesgo sólo lo padecen las compañías en
particular, siendo independiente de factores económicos, políticos y de otro tipo
que afecten los valores en forma sistemática. Una huelga no prevista quizá solo
afecte a una compañía; un nuevo competidor puede comenzar a fabricar el mismo
producto; un descubrimiento tecnológico puede hacer obsoleto un producto
existente.

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

E! riesgo sistemático se reduce a una tasa decreciente que va hacia cero al
añadir al portafolio más acciones seleccionadas al azar. El modelo de Valuación
de Activos de Capital supone que ha desaparecido mediante la diversificación todo
riesgo que no sea el sistemático. Dicho de otro modo, si los mercados de capital
son eficientes y los inversionistas están bien diversificados, el riesgo importante de
una acción es su riesgo inevitable o sistemático.

En resumen el riesgo de un portafolio bien diversificado es el promedio
ponderado de valor de los riesgos sistemáticos (betas) de las acciones que forman
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ese portafolio. Por está razón el riesgo no sistemático, o diversificable no juega
ningún papel.

2.2.5 Implicaciones para la valuación de la empresa

De acuerdo con el modelo de valuación de activos de capital y el teorema de !a
separación, es posible llevar a cabo ciertas generalizaciones sobre la valuación de
una empresa, sin tener que determinar perfectamente las preferencias de riesgo
de los inversionistas. Si la administración desea actuar de acuerdo con los
mejores intereses de los dueños intentará elevar al máximo el valor de mercado
de las acciones. De acuerdo con el modelo de dividendos descontados, el valor de
mercado por acción se expresa como el valor actual de flujo de dividendos futuros
esperados (Van Horne, 1993; p. 81):

D,
Po = s

(1 + k )*

Donde Po es el precio de mercado de la acción al momento 0; D , es el
dividendo esperado al finalizar e! período t y k es la tasa de rendimiento
requerida.

El enfoque del modelo de valuación de activos de capital permite determinar
la tasa de descuento apropiada que se empleará al descontar los dividendos
esperados de su valor actual. Está tasa será la tasa libre de riesgo más una prima
suficiente para compensar el riesgo sistemático que comporta el flujo de
dividendos. Por supuesto cuanto más grande sea el riesgo sistemático, mayores
serán la prima de riesgo y el rendimiento requerido, y el valor de la acción será
inferior, si todos los demás factores permanecen igual, por consiguiente se puede
determinar la tasa de rendimiento que requieren los valores individuales.

2.2.6 Ventajas y desventajas del CAPM

Ventajas:

• Usa un sólo factor para medir el riesgo y éste es completamente medible por et
índice del mercado.

- Sirve para llegar a un cálculo apropiado del rendimiento que requiere el
accionista, ya que toma en cuenta la prima de riesgo al que esta sometida su
inversión.
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Desventajas:

• Cuando la empresa es sensible a los factores económicos, su riesgo no queda
bien representado en el índice del mercado.

• La tasa libre de riesgo para México, o sea los Cetes es una tasa de corto
plazo46, para la valuación de una empresa se necesita una tasa de largo plazo
(Alford, 1992; p. 96).

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

2.3 Teoría de Valoración por Arbitraje (TVA)

El modelo de la Teoría de Valoración por Arbitraje47, ei cual se podría considerar
como una extensión del CAPM, se basa según Mascareñas (2000 p. 279), en la
idea de que en un Mercado Financiero competitivo el arbitraje48 asegurará que los
activos sin riesgo proporcionen el mismo rendimiento esperado, y sugiere que la
rentabilidad y el riesgo dependen en parte de influencias macroeconómicas o
factores, y en parte de las perturbaciones49. Esto implica según Ross (1997; p. 48)
considerar en el modelo la sensibilidad de la empresa a los factores
macroeconómicos.

En este sentido Damodaran (1994; p. 34), señala que este modelo relaciona
el rendimiento esperado con los factores de la economía, calculando una beta
específica para cada factor. Estos factores según Roll y Ross (1980; p. 1080) son
cinco: cambios en la inflación esperada, cambios inesperados en la inflación,
cambios no anticipados en la producción industrial, cambios no anticipados en el
diferencial de rendimientos entre los bonos de alto y bajo nivel (prima de riesgo de
falta de pago), y cambios no anticipados en el diferencial de rendimientos entre los
bonos de largo y corto plazo (el término de reestructuración de las tasas de
interés).

Copeland y Weston (1995; p. 487) opinan que este modelo es un
mejoramiento sobre el CAPM, porque parece corregir algunas de las bien
conocidas anomalías del CAPM, tales como el efecto del tamaño de la empresa
en el comportamiento de la beta. Breadley (1999; p. 134) refuerza esta opinión
señalando que según este modelo, la rentabilidad esperada depende del riesgo
procedente de hechos que influyen en toda la economía y no está afectada por el
riesgo único. Sin embargo no siempre al incorporar variables macroeconómicas se

46 Sin embargo Sarachaga (1995, p. 11), señala que en México se puede usar la tasa de Cetes a un año.
•" APT por sus siglas en inglés (Arbitraje Pricing Theory).
AS El arbitraje es la operación consistente en comprar un activo determinado en el mercado en que se encuentre
más barato, y simultáneamente venderlo en uno más caro.
49 Sucesos específicos para cada empresa, lo que se conoce como riesgo único, no sistemático o diversificable.
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tiene una apreciación real del riesgo sistemático50, Herrera (2000; p. 180)
demostró que este modelo presenta deficiencias para estimar los rendimientos de
ios activos financieros en ei mercado de Valores Mexicano, en su investigación
concluye que el IPC51, es contundente en el rendimiento de las emisoras.

Como podemos ver el APT, se muestra como un modelo más completo, sin
embargo es poco usado debido a su complejidad, y en e! caso mexicano se ha
demostrado que no es útil su aplicación.

2.3.1 Definición de la TVA

La Teoría de Valoración por Arbitraje (TVA) de Steven Ross, no pregunta que
carteras son eficientes, sino que empieza suponiendo que la rentabilidad de cada
acción depende en parte de influencias macroeconómicas o "factores" y en parte
de las "perturbaciones"52 (Ross, 1997; p. 329). Además, la rentabilidad debe
obedecer a la siguiente sencilla relación:

Rentabilidad = a + b1 (r factorl) + b2 (r faclor2)+ b3 (r (aclor3)+ + perturbaciones

La teoría no nos dice que factores serán éstos: uno podría ser el factor
precio del petróleo, otro el factor tipo de interés, etc. La rentabilidad de ia cartera
de mercado podría ser otro de los factores, pero también podría no serlo.

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

• El riesgo que proviene de los perniciosos factores macroeconómicos que no
pueden ser eliminados por la d ¡versificación.

. El riesgo que proviene de posibles sucesos que son específicos para las
empresas. Sin embargo la d¡versificación elimina el riesgo único y los
inversionistas por consiguiente pueden ignorarlo.

La TVA manifiesta que la prima por riesgo esperado de una acción debe
depender de ia prima por riesgo asociada con cada factor y la sensibilidad de la
acción a cada uno de los factores (b, b2 b3 etc.). Así la fórmula es (Ross, 1997; p.
330):

Prima de riesgo
esperado de la inversión = r - rf

50 El riesgo sistemático o riesgo de mercado influye en alguna medida sobre todos los activos existentes en
el mercado.
51 índice de precios y cotizaciones del mercado de valores mexicano.
52 Sucesos que son específicos para esa empresa.
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= b, (r fector1 - r, ) + b2 (r (aclor2- rf ) + ...

Observe que esta fórmula nos lleva a dos afirmaciones:

Primero. Sí trabaja con un valor de cero para cada b de la fórmula, la prima
de riesgo esperada es cero. Una cartera diversificada que es construida
para tener cero de sensibilidad para cada factor macroeconómico es
esencialmente libre de riesgo y por consiguiente debe estar valorada para
ofrecer ía tasa de interés libre de riesgo. Sin embargo:

« Si la cartera ofreciera una rentabilidad más alta: los inversionistas
podrían obtener un beneficio libre de riesgo (o "arbitraje")
endeudándose para comprar cartera.

• Si ofreciera una rentabilidad más baja: podrían obtener un beneficio
libre de riesgo utilizando la estrategia al contrario; en otras palabras,
venderían la cartera diversificada de sensibilidad cero e invertirían
las ganancias en letras del tesoro.

Segundo. Una cartera diversificada que es construida para estar expuesta,
por ejemplo, al factor 1, ofrecerá una prima de riesgo, la cual variará en
proporción directa a la sensibilidad de la cartera con aquel factor.

Por ejemplo: Tiene dos carteras A y B, a las cuales solamente ei factor 1
afecta. Si la cartera A es dos veces más sensible al factor 1 que la cartera B, la
cartera A debe ofrecer el doble de prima de riesgo. Por tanto, si dividió su dinero
equitativamente entre bonos del gobierno y la cartera A, su cartera combinada
tendrá exactamente la misma sensibilidad al factor 1 que la cartera B y ofrecería la
misma prima de riesgo.

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

2.3.2 Comparación del modelo de Valuación de Activos de Capital con la
Teoría de la Valoración por Arbitraje

Como el CAPM, la TVA insiste en que la rentabilidad esperada depende del riesgo
procedente de hechos que influyen en toda la economía y no está afectada por el
riesgo único.
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Se puede pensar en los factores de la valoración por arbitraje como
representación de carteras especiales de acciones que tienden a estar sujetas por
influencias comunes. Si la prima por riesgo en estas carteras es proporcional a las
betas del mercado, entonces la Teoría de Valoración por Arbitraje y el modelo de
equilibrio de activos financieros o CAPM darán la misma respuesta. En cualquier
otro caso no la darán.

La TVA no nos dice cuáles son los factores subyacentes, a diferencia del
modelo de equilibrio de activos financieros, que agrupa todos los riesgos
macroeconómicos en un único factor bien definido, la rentabilidad de la cartera del
mercado.

2.3.3 Ventajas y desventajas del TVA

Ventajas:

• Permite incorporar el riesgo inherente a las variables macroeconómicas
contemplando así el riesgo sistemático.

• Se puede determinar la sensibilidad de los rendimientos de la empresa al
comportamiento de las variables macroeconómicas, identificando que variables
afectan más a la empresa.

Desventajas:

• No siempre al incorporar las variables macroeconómicas se tiene una
apreciación más real del riesgo sistemático. Esto se puede corroborar con la
investigación que hizo Herrera (2000; p. 180) en la cual demostró que este
método presenta deficiencias para estimar los rendimientos de los activos
financieros, y concluye que el IPC es contundente en el rendimiento de las
emisoras.
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III. Modelos Financieros Complejos de Valuación de Empresas

3.1 Flujo de Efectivo Disponible (FED)

El modelo de Flujo de Efectivo Disponible (FED),53 de acuerdo a lo propuesto por
Copeland (1994; p. 132) indica que el valor del capital propio de una empresa, es
igual al valor presente de los flujos de efectivo disponibles, menos el valor
presente de los flujos pagados a todos los acreedores (estos, disponibles a la tasa
de costo de capital de la empresa). Asimismo Copeland (1994; p. 133), considera
sólo el flujo de efectivo operativo señalando una metodología para su cálculo, así
también considera sólo la deuda con costo. Además sugiere calcular los flujos de
efectivo para un período explícito de siete años, y un período de pronóstico del
valor continuo, bajo el supuesto de empresa en marcha.

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

Así también, Franks (1985; p. 352) coincide al señalar que el valor de la
empresa, se puede obtener sustrayendo el valor presente de las deudas a largo
plazo del flujo de efectivo de la misma. No se incluyen las deudas de corto plazo
porque éstas se consideran en el cálculo del capital neto de trabajo. AI respecto
Damodaran (1994; p. 122), dice que el hecho de considerar el apalancamiento lo
hace muy útil, cuando el apalancamiento de la empresa es significativo, aunque
cuando surgen cambios en el apalancamiento, cambiará también el costo de
capital promedio ponderado y se requerirá hacer ajustes que reflejen estos
cambios.

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

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

También se le conoce como FCF, por sus siglas en inglés (Free Cash Fbw).
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Muchos autores le han hecho adaptaciones al modelo a fin de aplicarlo a
situaciones específicas. Así Desmet (2000; p. 149) sugiere usar el modelo FED
combinado con un análisis microeconómico y escenarios de probabilidades, para
valuar compañías de alto crecimiento, como lo son las empresas de Internet.
Nygard (1999; p. 68) a su vez, señala que se debe aplicar un escenario de
probabilidades y hallar con este modelo el valor de la empresa, no como un punto
fijo, sino como un rango de valor. Por otra parte, Luehrman (1997b; p. 146)
recomienda el uso del modelo de Valor presente ajustado (APV), en el cual se
calculan los flujos de efectivo disponibles y luego se le suman los efectos del
financiamiento, para reflejar en el valor de la empresa los beneficios fiscales por
deducción de intereses.

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

Este modelo también tiene sus debilidades, en este sentido Nelson (2000;
p. 538), señala que en el flujo de efectivo disponible la tasa de descuento refleja el
riesgo de la empresa, de este modo los expertos eligen una tasa de descuento
que corresponde al costo de capital de la empresa, y no la tasa de retorno que
requieren los inversionistas potenciales de la empresa, induciendo así a errores de
estimación.

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

El considerar variables como el flujo de efectivo, el costo de capital, el valor
continuo, el flujo de la deuda y la tasa de crecimiento para proyectar los flujos de
efectivo, entre las principales, hace que este modelo sea más completo y más
congruente en el cálculo del valor de la empresa54, ya que considera la misma
como una inversión que tiene que generar un flujo continuo de dinero líquido, para

54 Una comparación del modelo FED con otros usados en el medio financiero, puede consultarse en Opiela
(2000) y Penman (1998b).
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que la empresa este en condiciones de seguir creciendo y financiando con su
propia operación, su crecimiento y expansión en un mercado competitivo.

3.2.1 Definición de FED

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

Tabla 3.1

Valor Intrínseco De La Empresa

Valor Presente De Los Flujos De
Efectivo Disponibles

Menos: Valor Presente De La Deuda
Con Costo

Fuente: Valuation. Copeland (1994, p. 132)

Este modelo centra su atención en el cálculo y análisis de los "generadores
de valor", que son los que crean valor dentro de la empresa y pueden ser el
crecimiento en ventas, margen operativo, inversión adicional en capital de trabajo,
inversión adicional en activos fijos, estrategias fiscales, entre otros. Analiza la
parte operativa de la empresa, separando las deudas con costo. El valor de la
empresa en marcha estará dado por el flujo de efectivo libre disponible que se
espera genere en el futuro, descontado a una tasa que refleje los riesgos del
negocio.

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

• Determinar el flujo de efectivo disponible
• Calcular la tasa de descuento apropiada
• Calcular el valor continuo55

3.1.2 Flujo de Efectivo Disponible (FED)

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

55 Esto bajo el supuestcrque la empresa es un negocio en marcha y seguirá generando flujos indefinidamente.
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El flujo de efectivo bruto, es ei importe que la empresa puede reinvertir para
mantenerse en el mercado o para crecer sin necesidad de financiarse con deuda,
esta conformado por la utilidad operativa llamada también utilidad antes de
intereses e impuestos (UAII)56, se inicia con esta utilidad porque es la que se
obtendría si la empresa no tuviera deudas; menos los impuestos ajustados, son
los impuestos que se pagaría si la empresa no tuviera deudas; más la
depreciación y otras partidas que no requieran utilización de efectivo como la
amortización de activos diferidos, reservas de largo plazo en eí pasivo e impuestos
diferidos. Ver cuadro 3.1.

Cuadro N° 3.1
Determinación del Flujo de Efectivo Disponible

Utilidad Operativa (Utilidad Antes de Intereses e Impuestos)
- Impuestos Ajustados
a Utilidad Operativa Neta de Impuestos
+- Depreciación y otras partidas que no requieren utilización de efectivo

(partidas virtuales)

= Flujo de Efectivo Bruto

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

« Inversión Bruta

Flujo de Efectivo Bruto
- Inversión Bruta
= Flujo de Efectivo Operativo
+ Flujo de Efectivo no Operativo

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

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

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

' UAII o EBIT (Earnings befare interests and laxes).

35



después de impuestos, tomando todas las partidas no relacionadas con las
operaciones de la empresa como operaciones extraordinarias, operaciones
descontinuadas, crédito mercantil, etc.

De esta forma el valor total de la empresa será:

Tabla 3.2

Valor total de la Empresa

Valor Presente de los Flujos de
Efectivo Disponible

Más: Valor presente de los Flujos
de Efectivo no Operativo después

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

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

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

- EBITDA suma otra vez el gasto de depreciación y amortización de
activos previamente capitalizados. La actual aplicación contable
indica que es un cargo no hecho en efectivo. Pero ¿cuántas
compañías pueden seguir adelante sin efectuar nuevos desembolsos
de capital? EBITDA no considera esta situación.

• EBITDA desestima completamente los requerimientos de caja por el
crecimiento de cuentas por cobrar e inventarios. Si una compañía
está creciendo necesitará más inversión en estos rubros.

3.1.3 Flujo financiero

El flujo de efectivo disponible es igual al flujo financiero. El flujo de efectivo
disponible no toma en cuenta tos flujos provenientes de financia miento con deuda
o capital57 y los flujos no operativos. Por lo tanto el efectivo que genere las
operaciones de la empresa debe ser igual a los pagos netos que se hacen a los
que financiaron los activos58. Si el flujo de efectivo disponible es negativo, debe
ser igual a los fondos obtenidos ya sea por deuda o emisión de acciones.

" Nueva deuda, emisión de acciones, pago de deuda, intereses pagados o ganados, dividendos, etc.
58 Acreedores y accionistas.
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Uno de los aspectos más importantes de este modelo, es cubrir las
necesidades del flujo financiero. El flujo financiero se obtiene de (Copeland, 1994;
p. 168):

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

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

• Tanto los intereses ganados como pagados deben ser multiplicados
por el factor (1- tasa de impuesto) para quitarles la porción deducible
de impuestos59.

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

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

3.1.4 Tasa de descuento

La tasa de descuento apropiada o costo de capital promedio ponderado (CCPP),
se obtiene de la suma del costo de oportunidad del capital propio y el costo de la
deuda, que deben reflejar el riesgo propio de la empresa y el riesgo financiero
respectivamente. Se obtiene mediante la siguiente fórmula60:

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

Donde:

59 Llamada también escudo fiscal.
60 Adaptado de Copeland Tom, 2000; p. 202.
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C.C.P.P. = Costo de capital promedio ponderado
kd = Costo de la deuda antes de impuestos a valor de

mercado
D = Valor de mercado de ia deuda con costo
Ke = Costo de oportunidad del capital propio a valor de

mercado
C = Valor de mercado del capital
T = Tasa de impuestos

La tasa de descuento o costo de oportunidad del capital, es la tasa de
rendimiento que deben recibir los accionistas por invertir en !a empresa, en función
del riesgo del negocio y financiero.

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

Para obtener el costo de capital promedio ponderado, debe determinarse la
estructura de capital de los activos, y ver ia proporción de financiamiento que se
tiene con deuda o capital. El costo de capital promedio ponderado, es la tasa que
se usará para descontar los flujos de efectivo disponibles, y así obtener el valor
intrínseco de la empresa por sus flujos futuros esperados según su estrategia.

La tasa del costo de capital promedio ponderado debe:

• Calcularse incluyendo todas las fuentes de financiamiento.

• Calcularse después de impuestos, para ser consistente, con el flujo de
efectivo disponible que se obtiene después de impuestos,

• Utilizar tasas nominales, y así ser consistente con el flujo de efectivo
disponible que es expresado en términos nominales. Si se usa información
financiera reexpresada, entonces se deberán usar tasas reales.

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

• Considerar que esta tasa va ha sufrir cambios durante el período del
pronóstico, debido a las variaciones que muestra la inflación en nuestra
economía, al riesgo propio de la empresa, y también a la estructura de
capital.

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

Estimación del costo de financia miento de fuentes diferentes al capital
(deuda, arrendamiento, acciones preferentes) neto de impuestos.

Estimación del costo de oportunidad del capital propio.

3.1.4.1 Determinación de la estructura del capital meta

Con la información que nos provee el estado de situación financiera podemos
obtener la estructura de capital de la empresa, y determinar que porcentaje de los
activos se encuentran financiados con deuda y que porcentaje con capital, con el
transcurso del tiempo ya que esta estructura puede variar, por ios constantes
cambios que se producen en su valor de mercado y por la volatilidad de las
actividades financieras.

No se podría mantener la estructura de capital esperada, por ello es
necesario usar una "estructura de capital meta", que requiere como parte de su
estrategia financiera.

3.1.4.1.1 Estimación de los valores de mercado délos diferentes tipos de
financiamiento que determinan la estructura de capital de la
empresa.

El financiamiento con deuda requiere que la empresa disponga de liquidez para
efectuar una serie de pagos, de acuerdo a las fechas establecidas; el valor de esta
deuda depende del monto de pago acordado, del nivel riesgo que tiene para
cumplir con el pago prometido y de la tasa de interés de mercado para
instrumentos similares.

Puede financiarse con híbridos, que vienen a ser los convertibles porque
combinan características de bonos y acciones. Generalmente son los bonos, en
los que el tenedor tiene la opción (derecho) de convertirlo en acciones comunes
del emisor, en la fecha y condiciones estipuladas en el momento de su emisión.
La tasa de interés que genera este instrumento es menor que otros instrumentos
de deuda, ya que el atractivo de esta operación es participar de las futuras
ganancias de la empresa.

Los Certificados de garantía conocidos como Warrants. Son bonos que
tienen cupones con opciones para comprar acciones comunes, preferentes o
deuda adicional del emisor a un precio determinado (precio de ejecución). Las
opciones son desprendibles del bono y pueden ser negociadas en forma
independiente en el mercado secundario.
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Los intereses minoritarios, se producen cuando se adquiere una empresa y
una pequeña proporción de dicha empresa no se compra, o cuando la empresa
vende una parte minoritaria de alguna subsidiaria a un tercero. Podemos
valuarlas de dos formas: 1) si las acciones se venden públicamente, el valor será
el precio de mercado de la acción por el número de acciones, 2) si no están a la
venta públicamente, debemos obtener un precio teórico mediante los flujos de
efectivo disponibles descontados al costo de capital promedio ponderado.

El valor de las acciones comunes, si cotizan en bolsa podemos obtenerlo
mediante su precio de mercado multiplicado por el número de acciones. Si las
acciones no se venden públicamente, deberá investigarse el precio de las
acciones de empresas similares de su sector, y la estructura de capital meta que
tienen como alternativa de valuación.

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

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

3.1.4.1.3 Investigación de la estructura de capital meta que haya fijado la
administración de la empresa

En algunas empresas la administración tiene establecida claramente la estructura
de capital meta que desea utilizar, en caso de no existir esta información, la
administración puede proveer la información necesaria acerca de las formas de
financia miento que planean utilizar.

3.1.4.2 Estimación del costo de fmandamiento de la deuda

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

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

Donde:

kb = Costo doméstico antes de impuestos de deuda a N años
Xo = Tipo de cambio Spot61

Xf =. Tipo de cambio forward62 N
ro = Tasa de interés extranjera sobre un bono de N años.

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

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

Donde:
kp = div / P

kp = Costo de las acciones preferentes
div = Dividendo promedio de las acciones preferentes
P = Precio de mercado de las acciones preferentes

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

3.1.4.3 Estimación del costo de oportunidad del capital

Para estimar el costo de oportunidad del capital se usará el Modelo de Precios de
Activos de Capital (CAPM), el cual parte de dos conceptos importantes (Van
Horne, 1993; p. 69):

• Estimación de la tasa libre de riesgo
• Estimación de la prima de riesgo del mercado

61 Se le denomina asi, al tipo de cambio de contado, cuya transacción consiste en una compra o venta de una
cantidad de divisa al tipo actual de cotización, para entrega en el plazo de dos días laborales.
62 Tipo de cambio a plazo, en el que el pago y la entrega de la divisa se produce con fecha posterior a la que se
fiia el precio.
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La fórmula básica de! Modelo de precios de activos de capital (CAPM),
define el rendimiento mínimo R, requerido por un inversionista de capital a!
comprar acciones en lugar de invertir en instrumentos de deuda más seguros.

Así tenemos:
R = Rf+tEM^-R,)]

R = Tasa de rendimiento requerida
R, = Tasa libre de riesgo
B = Beta de las acciones
Rm = Rendimiento histórico total de! mercado

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

El coeficiente beta, describe la volatilidad de una acción en relación con el
portafolio del mercado y es la medida del riesgo no sistemático de la empresa. El
portafolio de mercado está conformado por las acciones consideradas en el
cálculo del índice de precios y cotizaciones (IPC). El rendimiento del portafolio del
mercado puede calcularse como el cambio porcentual del !PC. La beta de una
acción, se calcula realizando una regresión lineal sobre el rendimiento de dicho
valor (variable dependiente), y el rendimiento del portafolio del mercado (variable
independiente), la pendiente de la recta ajustada será el coeficiente beta.

3.1.5 Período de pronóstico de los flujos de efectivo

Las proyecciones que se realizan para obtener los flujos de efectivo disponible se
dividen en dos períodos:

• Período de pronóstico explícito.

• Y el período de pronóstico del valor continuo (resto de vida de la empresa).

De esta forma el valor de la empresa es:

Tabla 3.3

VALOR DE LA
EMPRESA =

VALOR PRESENTE DE LOS
FLUJOS DURANTE EL PERÍODO

EXPLÍCITO DE PRONÓSTICO

MÁS: VALOR PRESENTE DE
LOS FLUJOS DESPUÉS DEL

PERÍODO EXPLÍCITO DE
PRONÓSTICO

Fuenle: Valuation. Copeland (1994, p. 267).
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3.1.5.1 El período explícito de pronóstico

Para este período debe hacerse una proyección detallada, de los ingresos, costos
y gastos. Si la empresa que se valúa es cíclica, el pronóstico debe abarcar un
ciclo completo. Las variables macroeconómicas y microeconómicas deben estar
presentes durante el pronóstico, ya que un incremento en cualquiera de ellas
cambiaría ia valuación. La duración de este período, no afecta al valor de la
empresa, sólo se afectará la distribución de valor entre el período explícito de
pronóstico y los años precedentes.

El período de pronóstico explícito se hace generalmente durante el tiempo
que la empresa obtiene tasas de rendimiento sobre el capital nuevo invertido
superiores-a su costo de capital. Cuando sea necesario es mejor hacer un
período explícito más largo en vez de corto, generalmente un período de siete
años.

3.1.5.2 El período de pronóstico del valor continuo

Este período se calcula después del período explícito, utilizando una serie de
supuestos como asumir que la empresa tiene una tasa de crecimiento constante,
es decir, crece a una tasa constante e invierte la misma proporción de su flujo de
efectivo bruto en sus negocios cada año, gana una tasa de rendimiento constante
sobre las inversiones nuevas.

Para el cálculo se puede utilizar una serie de fórmulas, que elimina la
necesidad de pronosticar en detalle durante un período más amplio los flujos de
efectivo de la empresa. Es muy importante el calculo correcto del valor continuo,
porque pasa a ser una parte substancial del valor total de la empresa. El valor
continuo puede estimarse siguiendo las siguientes etapas (Copeland, 1994; p.
268):

• Seleccionar la técnica apropiada
. Decidir la duración del período de pronóstico explícito
• Estimar los parámetros de valuación y calcular el valor continuo
• Descontar el valor continuo con la tasa del costo de capital promedio

ponderado.

Las técnicas usadas para calcular el valor continuo son:

• Pronóstico explícito a largo plazo. Esta técnica pronostica el período
explícito por un período amplio que puede ser 75 años o más, y se
desconoce el valor continuo debido a que seria mínimo.

- Flujo de efectivo creciente a perpetuidad. La fórmula que utiliza esta técnica
es la siguiente:
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Valor Continuo = (FEDTM / (CCPP-g))

FEDT+1 = Nivel normal de flujo de efectivo durante el primer año después
del período explícito de pronóstico

CCPP = Costo de capital promedio ponderado
g = Tasa de crecimiento del flujo de efectivo disponible esperada a

perpetuidad.

Esta fórmula es la simplificación de la fórmula algebraica de perpetuidad
creciente, y es válida sólo cuando la tasa de crecimiento es menor al costo
de capital promedio ponderado.

Fórmula de los creadores de valor. También utiliza la fórmula de flujo de
efectivo creciente a perpetuidad, pero expresada en los creadores de valor.

Valor Continuo = ( ( 1 - g / r) UONT+1) / (CCPP - g )

UONT+1 = Nivel normal de la utilidad operativa neta durante el primer año
después del período explícito de pronóstico

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

r = Tasa de rendimiento sobre inversión nueva neta esperada
CCPP = Costo de capital promedio ponderado

El resultado del valor continuo es la misma que se obtiene con la fórmula de
flujo creciente a perpetuidad, porque los denominadores son iguales y el
numerador es una forma de expresar el flujo de efectivo disponible en
términos de creadores de valor.

3.1.5.2.1 Parámetros para estimar el valor continuo

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

. La utilidad operativa neta UON
• El flujo de efectivo disponible FED
• La tasa de crecimiento "g"
- Costo de capital promedio ponderado CCPP

Estos parámetros deben calcularse correctamente, porque afectan
directamente al valor continuo, especialmente el supuesto de crecimiento, debe
ser lógico con la situación económica en el largo plazo tanto de la empresa como
de su sector. La empresa en el largo plazo tiende a estabilizarse, el valor continuo
debe ser el cimiento de la estabilización.
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Para calcular el valor continuo se deben estimar los parámetros tomando en
cuenta lo siguiente:

- La utilidad operativa neta, debe reflejar un nivel estable de ganancias para
la empresa. Los ingresos deben reflejar la continuación de las tendencias
del último pronóstico, los costos operativos deben estar basados en niveles
sostenibles y los impuestos deben estar basados en tasas esperadas en el
largo plazo. Generalmente se utiliza como nivel base de la utilidad
operativa neta el resultado obtenido durante el último año de pronóstico
explícito.

• El flujo de efectivo disponible, para obtenerlo se estima la utilidad operativa
neta y se analiza el nivel de inversión que la empresa necesitará para
sostener la tasa de crecimiento proyectada.

• Tasa de rendimiento sobre la nueva inversión, esta tasa debe ser
consistente con tas condiciones competitivas esperadas. Si la empresa
puede mantener su crecimiento y ventajas competitivas, podrá tomarse
como tasa de rendimiento sobre nueva inversión en el período de valor
continuo, la misma tasa que se pronóstico en el período explícito.

• La tasa de crecimiento esperada, debe ser realista, las empresas no podrán
crecer más que la economía en general por períodos largos. Por ello se
sugiere que la mejor estimación de crecimiento sea el PIB en el largo plazo.
Teniendo un mejor acercamiento en el pronóstico si se utiliza un PIB
sectorial.

• Costo de capital promedio ponderado, deberá incorporar una estructura de
capital sostenible y una estimación del riesgo del negocio consistente con
las condiciones esperadas de! sector.

• El valor continuo se calcula al final dei período explícito, con los parámetros
antes mencionados.

• El importe resultante debe ser descontado con la tasa del costo de capital
promedio ponderado.

• Finalmente se sumará ai flujo de efectivo disponible del período explícito el
valor continuo para obtener el total de flujo de efectivo disponible, para por
último sustraer de esta suma el importe de la deuda con costo a valor
presente y obtener como resultado el valor de la empresa.

Algunos valuadores opinan que llegar a la conclusión de un simple valor no
es suficiente, ellos sugieren que el valor de la empresa se puede expresar mejor
mediante un rango (Nygard y Razaire, 1999; p. 69). Para ello recomiendan usar un
flujo de efectivo descontado basado en probabilidades, porque consideran que es
imposible llegar al valor exacto de la empresa. Pero que si es viable llegar a un
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rango de valor que nos permita formarnos una idea del valor que puede tener la
empresa a! momento de la valuación.

Resumiendo todo lo anterior Salas (2002, p. 5), señala que este modelo
supone que un inversionista retendría a perpetuidad un título accionario, por lo que
se hacen irrelevantes las ganancias o pérdidas por cambios en sus precios. El
valor económico intrínseco de una acción es entonces la suma de la serie infinita
de términos en que se constituye la corriente de dividendos esperados por su
tenedor, traídos a valor presente a una tasa igual al costo de capital de la
empresa, y sobre la cual puede suponerse un crecimiento cero o diferente de cero;
el cual puede a su vez suponerse constante o no.

3.1.6 Ventajas y desventajas del FED

Ventajas:

. Contempla el potencial de crecimiento de la compañía al considerar la tasa de
crecimiento.

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

• Refleja apropiadamente los rendimientos esperados basados en el riesgo del
negocio o país.

• Permite realizar un análisis de sensibilidad completo.

• Al estar basado en flujos de efectivo, tasas de crecimiento y riesgo, específicos
de la empresa, se evita la influencia de los errores de valuación del mercado
(Damodaran, 1994; p. 16).

Desventajas:

• Se basa sólo en Ea habilidad de la compañía para generar flujos de efectivo, sin
considerar la inversión total.

• Si la empresa tiene activos que no están siendo utilizados (y por lo tanto no
producen ningún flujo de efectivo), el valor de estos activos no s& reflejará en el
valor obtenido.

• Si la empresa no cotiza en bolsa será difícil estimar el riesgo {para estimar la
tasa de descuento), dado que el modelo requiere que los parámetros de riesgo
sean estimados del comportamiento histórico.
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Considero que el FED a pesar de las desventajas que presenta, es un
modelo adecuado para valuar una empresa ya que sin flujo de efectivo las
empresas no serán capaces de financiar sus planes de expansión en un mercado
competitivo.

3.2 Valor Económico Agregado (EVA)

El modelo de valuación de Valor Económico Agregado63, según Stewart (1991; p.
21) se define como las utilidades en operación, menos el costo de capital para
generar esas utilidades64, involucra variables como el capital invertido y el
rendimiento sobre este capital65. De acuerdo con este modelo el valor de la
empresa se determina por su capacidad de ganar una tasa de rendimiento
superior a su costo de capital, así como la habilidad de la administración para
diseñar estrategias dirigidas hacia la creación de valor.

El uso del EVA para valuar acciones, según Stewart (2001; p. 14) se hace
realizando proyecciones financieras para con las mismas calcular el EVA
proyectado. Luego se calcula el valor presente del EVA para encontrar el VAM66

intrínseco, se puede comparar entonces el mismo con el valor de mercado, si el
valor intrínseco es mayor, es señal de compra. Así también Stewart (2001; p. 15)
señala que se debe elegir un período de pronóstico, en el cual se cree que las
inversiones seguirán ganando una tasa de rendimiento por encima del costo de
capital.

Por otra parte, Cachanosky (1999; p. 35) indica que el valor de la empresa
aumentará si la empresa logra aumentar el rendimiento, o disminuir el costo de
capital. Así, si la empresa quiere aumentar su rendimiento debe aumentar el valor
del bien o servicio que ofrece o disminuir el costo. Para disminuir el costo de
capital debe buscar la estructura óptima que minimice el costo. En este sentido,
Pettit (2000; p. 5) señala que el EVA mide la habilidad de los administradores,
para obtener ganancias y rendimientos adecuados. En este caso señala que las
estrategias de la empresa deben estar basadas en la creación de valor para la
misma, para esto es necesario un enfoque de recompensas sobre los futuros
crecimientos del valor. En esto coincide Téllez (2001; p. 48), el cual señala que se
debe trasladar la estrategia a objetivos de corto y largo plazo, desarrollando
presupuestos que contemplen los mismos. Asimismo la firma de consultoría Stern
y Stewart (2001; p. 3), afirma que los administradores usan el EVA mirando más
allá de los números contables y basan sus decisiones en el resultado real
económico. En este mismo sentido, Pressly (1999; p. 37), indica que con el uso

" EVA, por sus siglas en inglés (Economic Valué Added).
64 Este costo se calcula como la tasa de costo ponderado de capital multiplicada por el capital invertido, es
decir el activo fijo más el capital de trabajo neto.
65 El rendimiento sobre el capital invertido, es calculado como la utilidad de operación ajustada de
impuestos entre el capital invertido.
66 VAM, Valor Agregado de Mercado, es la diferencia entre el precio de mercado y el valor en libros de las
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del EVA se alinean ios intereses de los administradores con los de los accionistas.
Por último Prober (2000; p. 29), es específico en afirmar que el EVA elimina el
impacto de las distorsiones contables, tratando e! impacto del costo de
financiamiento más comprensivamente en su cargo de costo de capital.

Con base en una investigación empírica, Grant (1997; p. 39), señala que las
características de las empresas que crean valor son: aquéllas que presentan una
relación significativa entre el Valor Agregado de Mercado y el EVA, existiendo una
correlación de 80% entre la razón EVA/capital y VAM/Capital; esto se corrobora
con los estudios de Btddle (1997; p. 301) el cual determina, que el EVA está
altamente asociado con rendimiento de la acción de la empresa. Por otra parte,
Grant (1997; p. 42), encontró también que las características de las empresas que
destruyen valor son: aquéllas que presentan una correlación entre el EVA y el
Valor Agregado de Mercado de sólo 10%, las razones EVA/capital son negativas.
Estos hallazgos le permitieron determinar que cuando se maximiza el valor del
EVA, se maximiza el valor de la acción.

Livas (2000; p. 3) propone la aplicación del modelo EVA con algunas
adaptaciones al entorno mexicano, como el efecto que produce el Repomo67

(resultado por posición monetaria), en el costo integral del financiamiento, así
también recomienda usar pesos reales; para la tasa libre de riesgo recomienda
usar Udibonos y para fechas antes de 1996, Cetes nominales a 91 días. Usa el
modelo de CAPM para el cálculo del costo de capital propio. Así también señala la
importancia de su aplicación en las empresas mexicanas, pues opina que los
análisis convencionales no permiten evaluar de manera adecuada el desempeño
de un negocio.

Según Brewer (1999; p. 7) el EVA tiene cuatro limitaciones: diferencias en
tamaño, orientación financiera, orientación de corto plazo y orientación a
resultados. Por esta razón, señala que el EVA es sólo una pieza de la medición
del desempeño financiero y podría ser usado como un conjunto de mediciones,
que provea un cuadro más completo del desempeño.

Uno de los aspectos más importantes del EVA, a pesar de todas sus
limitaciones es que le permite a las empresas determinar si crean o destruyen
valor en un período determinado de tiempo, de allí que se esté aplicando cada vez
más como medida de evaluación del desempeño financiero y gestión de los
negocios68.

67 De acuerdo con el Boletín B-Í0, de los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, el Resultado
por Posición Monetaria surge del hecho de que existen activos monetarios y pasivos monetarios que durante
una época inflacionaria ven disminuido su poder adquisitivo, al mismo tiempo que siguen manteniendo su
valor nominal.
68 Varios autores han analizado el EVA y su aplicación en ias empresas, también han realizado comparaciones
de este modelo con otros. Entre otros véase: Bowen (1999), Chen (2001), Dodd y Chen (1997), Grundy
(1998)yKolÍer(1994).
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Además es un modelo que contiene variables como costo de capital
promedio ponderado, rendimiento sobre el capital invertido, capital invertido,
utilidad de operación ajustada; las cuales permiten evaluar con base en las
mismas la habilidad de ia empresa para generar rendimientos superiores a su
costo de capital promedio ponderado.

3.2.1 Definición del EVA

El Valor Económico Agregado cuyas siglas EVA proviene del Economic Valué
Added, es una metodología desarrollada por la firma Stern Stewart y Co. en Nueva
York, que permite a las organizaciones conocer cuáles son los resultados en el
valor que generan para sus accionistas.

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

Si el capital fresco se invierte en proyectos que ganen más que el costo
total del capital, o si el capital puede ser reorientado o extraído de áreas de
negocios que no proporcionan un retorno aceptable, entonces el EVA se
incrementará. El EVA disminuirá cuando la administración dirija fondos a financiar
proyectos que ganen menos que el costo de capital o pase por alto el fondeo de
proyectos que pareciese que ganan más que el costo de capital.

Los componentes básicos del EVA son: la utilidad de operación, el capital
invertido y el costo de capital promedio ponderado.

• La utilidad de operación. La utilidad de operación que se usa para el
cálculo del EVA es la utilidad operativa después de impuestos UODI,
incluye los ingresos de operación, sin intereses ganados, dividendos, y
otros ingresos extraordinarios. Los gastos incurridos en la operación de la
empresa, incluyendo depreciaciones e impuestos, sin tomar en cuenta
intereses a cargo u otros gastos extraordinarios. Se debe eliminar la
depreciación de la utilidad operativa.

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

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

El EVA es la diferencia entre la utilidad que la empresa crea con sus
operaciones y el cargo de capital proveniente de los inversionistas.

3.2.2 Métodos para calcular el EVA

Los métodos para calcular el EVA son:

3.2.2.1 Método Spread

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

• Multiplicar el spread por el capital invertido

EVA = (r - CCPP) x Capital invertido

Donde:

CCPP
Capital invertido

= Tasa de rendimiento sobre el capital invertido
= Costo de capital promedio ponderado
= Capital invertido al inicio

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

r = Flujo de caja disponible

Capital invertido

3.2.3.2 Método Residual

• Obtener la utilidad operativa neta después de impuestos (UODI)

• Restar a la UODI el cargo por el uso de capital
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EVA = UODI - (Capital invertido x CCPP)

UOD1 = Utilidad operativa después de impuestos
Capital invertido = Capital invertido al inicio
CCPP = Costo de capital promedio ponderado

3.2.3 Estrategias del Eva

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

• Mejorar las utilidades operativas sin atar más capital a la empresa.

• Disponer de más capital como si fuera una línea de crédito, en tanto las
utilidades adicionales perciban beneficios en proporción mayor que el cargo
que por el uso de capital se recibiría.

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

3.2.4 Valuación de la empresa mediante el EVA

El EVA es la medición del desempeño financiero basado en la utilidad
operativa después de impuestos, la inversión en activos requeridos para generar
esta utilidad y el costo de la inversión en activos o el costo de capital promedio
ponderado (Brewer, 1999; p. 4).

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

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

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

• Cantidad del capital fresco invertido para alcanzar el crecimiento en un año
normal del ciclo de inversión.

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

Incrementar el nivel de utilidades que derivan de la operación normal del
negocio.

Crear una estructura de capital objetivo que emplee proporciones de deuda
orientadas a la optimización del EVA.

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

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

Los factores que no puede controlar la gerencia son:

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

El período de tiempo futuro, en años, al cabo del cual los inversionistas
esperan que la gerencia tenga oportunidades de inversión atractivas.
Generalmente el avance se fija por las fuerzas competitivas del mercado,
del desarrollo tecnológico imprevisible y las limitaciones de tamaño.

3.2.5 El Eva en las unidades de negocio

Una adecuada valuación puede mostrar cuáles son las unidades de negocio que
están creando valor y cuáles no. Que unidades son candidatas a ser vendidas y
quienes necesitan ser reestructuradas. La valuación también puede emplearse
para aislar ventajas competitivas o debilidades comparativas dentro de una unidad
integrada de negocio, y de esta forma recortar la distribución de recursos ya sea
para capitalizar con base a fuerzas o rectificar o desprenderse con base a
debilidades.

Un marco de valuación puede educar a la gente operativa en lo que ellos
realmente deben lograr para incrementar el valor de la unidad. El dar a los
gerentes educación sobre los fundamentos de valuación, es clave para agilizar la
toma de decisiones y facilita la comunicación a través de toda la empresa.
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3.2.6 Conductores del Eva

Los conductores del EVA son (Ver gráfica 3.1):

- Ventas. La combinación de productos, unidades vendidas, y margen de
utilidad, determinan las ventas totales. La estrategia para vender productos
que generen alto valor económico agregado (EVA) con amplios márgenes de
utilidad y colocar el mayor número de unidades, debe ser labor de la dirección
en su conjunto.

• Costo de ventas, los gastos de operación e impuestos. Elaborar estrategias de
compras, inventarios, gastos de ventas, gastos administrativos, gastos de
investigación, gastos de mercadotecnia, y otros gastos operativos para
eficientar su uso, y generar un vasto margen operativo. Los impuestos se
calculan sobre la utilidad operativa.

> Cargo por capital invertido. La inversión en inmuebles, maquinaria y equipo
más el capital de trabajo operativo (sin considerar el efectivo y las inversiones
temporales, así como el pasivo con costo), y otros activos, se denomina capital
invertido. El cargo por capital invertido es el capital invertido por la tasa del
costo de capital promedio ponderado.

Gráfica 3.1
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Fuente: American Management Association (2000, p. 52)

Otra forma de mostrar los conductores del EVA, es relacionando las ventas
con los gastos de operación, la utilidad de operación, el cargo de capital, para
obtener el margen del EVA y convertirlo a pesos al multiplicarlo por las ventas (ver
gráfica 3.2).
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El proceso del EVA, debe iniciarse a nivel de la alta gerencia, y de las
finanzas, utilizándolo día a día e incorporándolos en los procesos de planeación y
presupuestos. A medida que ei proceso se vuelve más claro, debe ser distribuido
hacia abajo, a través de las líneas de autoridad de la organización. Algunas
empresas cometen el error de tratar de implementar el EVA en toda su amplitud,
de una sola vez. Debe revisarse los recursos, políticas procedimientos
establecidos que se utilizarán para implementar y controlar el proceso una vez que
esté listo. Cuando las políticas y procedimientos estén terminados, la alta
gerencia solicitará la conclusión de estos cambios de políticas, y cada
departamento será requerido para proporcionar los criterios aplicables a su área,
para asegurar su aceptación.

Gráfica 3.2
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Fuente: American Management Associaiion (2000, p. 54)

El EVA, se basa en flujos de caja y no en utilidades, al descontar el EVA
generado por un proyecto determinado, automáticamente éste equivaldrá al valor
presente neto69. Por lo tanto se acepta el proyecto que produzca un EVA
descontado positivo.

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

69 El costo del nuevo capital empleado para financiar un proyecto es específicamente sustraído en el cálculo

del EVA.
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inyectará; si el EVA se prevé que sea negativo significa que no se generará valor
agregado. La medición del EVA es un indicativo respecto a como puede
reaccionar el mercado ante una organización. Un EVA positivo puede dar lugar a
una alza en el valor de mercado de las acciones o ser eventualmente tomado para
ser descontado. Esta es una de las grandes fuerzas del EVA, que además es una
cualidad que lo coloca por encima de otros indicadores financieros sobre
desempeño, incluyendo el flujo de caja.

El EVA es un indicador aceptable tanto de valor como de desempeño,
puede relacionar la valuación estratégica a futuro, los pronósticos de inversiones
de capital y los procesos presupuéstales. Es un indicador para establecer
objetivos y metas, evaluar desempeños, fijar bonos, proporciona información
importante para los inversionistas y para ia preparación de pronósticos de
inversiones de capital y valuaciones diversas. Es la base sobre la que debe
erigirse el nuevo sistema de administración financiera.

3.2.7 Ventajas y desventajas del EVA

Ventajas:

- Provee una medición para la creación de riqueza que alinea las metas de
los administradores de las divisiones o plantas con las metas de la
compañía.

- Permite determinar si las inversiones de capital están generando un
rendimiento mayor a su costo.

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

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

• Combina ei desempeño operativo con el desempeño financiero en un
reporte integrado que permite tomar decisiones adecuadas (Solter, 1994; p.
87).

Desventajas:

• El EVA no es comparable cuando existen diferencias en los tamaños de las
plantas o divisiones. Una gran planta o división puede tener un EVA alto y
una pequeña planta un EVA bajo.

• El EVA es un cálculo que depende de los métodos de ia contabilidad
financiera para la realización de los ingresos y el reconocimiento de los
gastos. Esto puede motivar a los administradores a manipular estos
números, por ejemplo, pueden manipular el reconocimiento de los ingresos
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durante un período eligiendo que órdenes de clientes despachar y cuales
retrasar. La órdenes más rentables pueden ser aceleradas al fina! del
período contable y enviadas al cliente antes de la fecha acordada (Pressly,
1999; p. 36).

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

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

3.3 Opciones de Black y Scholes

El modelo de Valuación de Opciones original, fue desarrollado por Black y Scholes
(1997; p. 637) para el cálculo del valor de una opción de compra europea70 que no
paga dividendos, la variables de este modelo son: precio de la acción, precio de
ejercicio, el tiempo a vencimiento, la varianza del precio de la acción y la tasa libre
de riesgo. Merton71 modificó el modelo original para incluir el factor de dividendos,
este ha sido ampliamente aplicado para calcular opciones de empresas que pagan
dividendos y muchos investigadores han comprobado su utilidad.

Bellalah y Jacquillat (1995; p. 625) en sus investigaciones, han comprobado
que no existe diferencia significativa entre el precio de la opción calculado con el
modelo y el valor de mercado de la misma, determinando con esto la validez del
modelo. En este sentido Abreu (1999; p. 133) coincide en señalar, que es un
modelo de menor sesgo estadístico y más eficiente que otros. Sin embargo otros
investigadores han descubierto que el modelo tiene sus debilidades, Simons
(1997; p. 25) señala que puede sobrestimar el valor, dado que considera que los
rendimientos de los valores se distribuyen normalmente; asi también para la
aplicación del modelo se debe conocer la volatilidad de la acción, para lo cual se
usa una estimación estadística que puede estar sujeta a errores.

Leslie y Michaels (1997; p. 20), Luehrman (Jul.1998; p. 98), Copeland y
Keenant (1998; p. 140) y Alzugaray (2000; p. 112), analizan la aplicación del
modelo de opciones a la evaluación de inversiones de largo plazo en la empresa,
concluyendo que conduce a la administración hacia la maximización de

70 Otorga el derecho, pero no la obligación de comprar un activo a un precio estipulado y puede ser ejercida
únicamente en la fecha de expiración.
71 Citado en Colíer (1997; p. 27).
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oportunidades mientras minimiza los riesgos, asegurándose que la empresa vea
cada situación como una inversión inicial contra una posibilidad futura.

Desde este punto de vista la opción no sólo se puede ejercer en la fecha de
vencimiento, sino que se plantea una gama de posibilidades en la cual se puede
determinar el momento más adecuado para tomar la decisión de inversión. Se
puede examinar un rango completo de oportunidades cambiantes y tomar
decisiones en el largo plazo. Esto se puede aplicar así ya que según Luerhman
{1998b; p. 34), en términos financieros una estrategia de negocios es mucho más
semejante a una serie de opciones que a una serie de flujos de efectivo estáticos.
Sin embargo López (2001; p. 5) señala que la flexibilidad también puede
incorporarse en los flujos de efectivo, a través del análisis de escenarios
alternativos y cambiantes. Esto trae como consecuencia que valorar una inversión
introduciendo opciones reales, como abandono, crecimiento, retraso o cambio en
la utilización de activos para introducir flexibilidad en el análisis, es equivalente a
valorar ese proyecto utilizando escenarios alternativos con probabilidades.

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

En este mismo sentido, Damodaran (1994, p. 346), muestra la aplicación de
este modelo a la valuación de la empresa, así según señala el valor de la empresa
dependerá del valor del activo, el valor del pasivo a futuro, el tiempo de
vencimiento de la deuda, la volatilidad es decir el riesgo del activo y la tasa libre de
riesgo. Este modelo se considera de gran utilidad para valuar empresas que
trabajan con alto apalancamiento. Así también, Adam (1996; p. 42) realizó un
análisis de la aplicación este modelo, comparándolo con los modelos de Valor en
Libros, Precio-Beneficio y Valor de Mercado, para llegar a la conclusión que el
Black y Scholes es el más confiable y completo.

Luherman (1997a; p. 137), corrobora lo anterior al señalar que la clave
para valuar a la empresa como una opción, se encuentra en la capacidad de
discernir una simple correspondencia, entre las características de la empresa y las
características de una opción. De este modo el valor de los activos operativos es
semejante al precio de la acción; el período de tiempo que la empresa espera
antes de tomar una decisión, es semejante al tiempo de expiración de la opción de
compra; la incertidumbre acerca dei valor de los activos operativos es capturado
por la varianza de los retornos, siendo análogo a la varianza de los retornos de la
acción. Sin embargo también señala que no es muy conveniente valuar acciones
con este modelo ya que las acciones apalancadas son una secuencia de opciones
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relativas, incluyendo opciones sobre opciones (debido a que la deuda se paga y
se vuelve a contraer). A este respecto Mascareñas (2000; p. 385), propone una
solución que consiste en calcular el valor y el plazo de una emisión de bonos
cupón cero72, que fuera equivalente a todas las emisiones de deuda que
actualmente tiene vigentes la empresa. Esto se realiza a través del cálculo de la
duración, la cual se define como la media ponderada de los vencimientos de los
flujos de caja, ponderados por su valor actual.

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

3.3.1 Opciones financieras

Las opciones financieras, son contratos que brindan a su tenedor la opción, más
no la obligación de comprar o vender un activo subyacente, en una fecha
determinada y a un precio previamente establecido al inicio del contrato. Al
adquirir una opción el inversionista debe incurrir en un costo al pagar una prima
inicial. Las opciones se pueden utilizar como un elemento de cobertura de riesgo,
igual que los contratos de futuros y los contratos adelantados.

Existen dos tipos básicos de opciones:

1. Opción de compra (cali)
2. Opción de venta (put)

1. Una opción de compra (cali), es un contrato por el que el comprador
tiene el derecho, pero no la obligación de comprar (posición larga) un
determinado activo subyacente, a un determinado precio (precio de
ejercicio), y en una determinada fecha de expiración o vencimiento. El
vendedor tiene la obligación de vender (posición corta) el activo subyacente
en la fecha determinada y al precio acordado (Martínez, 1993; p. 21).

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

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

" Título que no paga intereses durante su vida, sino que lo hace integramente en el momento en el que se
amortiza el capital.
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mantenga una posición corta en opciones, solamente tiene obligaciones
contingentes, sin ningún tipo de derecho (Lawrence, 1994a; p. 305).

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

1. Opciones europeas
2. Opciones americanas
3. Opciones asiáticas

1. Las opciones europeas, se ejercen únicamente en la fecha de
expiración de la opción.

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

3. Las opciones asiáticas, se ejercen a un precio promedio al vencimiento.

Los factores de los cuales depende el valor de una opción son:

- Precio actual del bien subyacente
• Precio de ejercicio dei activo
- Tiempo a vencimiento del contrato
• Volatilidad del precio del bien subyacente
• Tasa de interés libre de riesgo

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

La opción solamente será ejercida si el precio del bien subyacente término
siendo superior al precio de ejercicio. El tenedor obtiene un beneficio al poder
comprar un bien a un precio menor al que se encuentra en el mercado. Se dice
que la opción término "dentro del dinero (in the money)" cuando la opción al llegar
a su fecha de expiración tiene valor y debe ser ejercida. Si una opción expira sin
valor se dice que se encuentra "fuera del dinero (out the money)". Y si termina
siendo igual el precio del activo subyacente y el precio de ejercicio, se dice que se
encuentra "en el dinero (af the money)".

Una opción put se encontrará "dentro del dinero", si el precio del activo
subyacente es menor que el precio de ejercicio. Estará fuera del dinero cuando el
precio del activo subyacente es superior al precio de ejercicio; y termina estando
"en el dinero" si el precio del activo subyacente y el precio de ejercicio son iguales.

El valor intrínseco de una opción es definido como el valor máximo entre
cero y el valor que tendría si se ejerciera en ese momento. Para una opción de
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compra, el valor intrínseco es el max (0, S - X)73. Para una opción de venta, e!
valor intrínseco es el max (0, X - S). El valor total de una opción es la suma de su
valor intrínseco más su valor en el tiempo. El valor en el tiempo es la expectativa
de crecimiento (decrecimiento) que existe sobre el bien subyacente de la misma,
por lo que a mayor tiempo de vencimiento, mayor valor en el tiempo74.

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

• El modelo de "valuación de opciones" de los profesores Fisher Black y
Myron Scholes, que publicaron en 1973 su precursor artículo sobre la forma
de determinar el precio de las opciones.

• Cóx y Rubinstein, presentaron una fórmula para obtener el valor de una
opción, denominado "modelo binomial", que considera que un bien
subyacente sólo puede tener dos precios posibles uno a la alza y otro a
la baja. Se calcula usando un diagrama de árbol, el valor presente de las
posibles trayectorias que sigue el precio de una acción.

Este último método implica dividir el período de vigencia de la opción en un
gran número de subperiodos de tiempo, en cada uno de estos subperíodos, el
precio puede tomar solo dos valores uno a la alza y otro a ia baja, cada uno con
cierta probabilidad de ocurrencia. Este método consiste en adicionar el valor
presente de todos los posibles resultados de los subperíodos. Trabajando cada
uno de los nodos del árbol, hacia atrás se obtiene e! valor de la opción en el
tiempo cero.

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

3.3.1.1 El mercado de derivados y las opciones

Los productos derivados son elementos representativos, quizá los más
importantes en el proceso de innovación financiera de un determinado país y su
negociación es un síntoma de la modernización de sus respectivos mercados
(Alzugaray, 2000; p. 112). Como tal, México ante la globalización se ve obligado a
introducir una serie de instrumentos financieros75 que se encuentran vigentes y
que cuentan con amplia experiencia en los países desarrollados.

73 Donde S , es el precio del activo subyacente y X, es el precio de ejercicio.
7i Para mayor detalle acerca de las opciones y su valuación, se puede consultar entre otros: Díaz y Hernández
(1998), Díaz (1998), Lawrence (1994a), Kolb (1991) y Luherman (1998b).
75 Entre los instrumentos vigentes de este mercado tenemos Futuros sobre el dólar, Futuros sobre el IPC,
Futuros sobre Cetes, Futuros sobre acciones, etc.
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La creación del mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. (Mexder) dio
comienzo el 15 de diciembre de 1998 contando con 4 socios liquidadores. El día
26 de mayo de 1999, el gobernador del Banco de México marcó el inicio de
operaciones formales con futuros sobre Certificados de Tesorería de la Federación
(CETES) con un plazo uniforme de 91 días y futuros sobre depósitos referidos a la
Tasa de Interés Interbancarta de Equilibrio (THE)76 con un plazo uniforme de 28
días. Actualmente son 53 los accionistas de MEXDER.

Las opciones financieras, son parte del mercado de derivados. El valor de
estos instrumentos derivados dependen del precio o cotización del instrumento
empleado como referencia77, y que operan tanto independientemente, como
adheridos a otros instrumentos.

El activo subyacente puede ser sobre: precios de acciones, una divisa,
tasas de interés, instrumentos de deuda del gobierno, índices, o canastas de
índices, productos agrícolas (maíz, algodón, café, cereales), petróleo, oro, plata,
etc.

Los instrumentos derivados se clasifican básicamente en cuatro tipos:

• Contratos de futuros
• Contratos adelantados (forwards)
• Opciones
• Swaps

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

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

- Los contratos adelantados, normalmente no se negocian en las bolsas de
valores, y generalmente se pactan entre dos instituciones financieras o entre
una institución financiera y un cliente corporativo como son las empresas u
organismos gubernamentales. Tanto los contratos de futuro como los contratos
adelantados no tienen ningún costo inicial, salvo el monto de depósito que se
denomina margen en el mercado de futuros.

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

76 Es la tasa que mide el interés en que las instituciones financieras se prestan fondos entre sí.
77 Bienes subyacentes o instrumentos financieros.
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sea de las tasas de interés a corto plazo como del valor de un índice bursátil o
cualquier otra variable (Rodríguez de Castro, 1998; p. 49).

3.3.1.2 Modelo de valuación de Opciones Black y Scholes

Fisher Black y Myron Scholes reconocidos investigadores académicos, en el año
de 1973, presentaron un modelo que probablemente sea la aportación más
importante en los últimos años, en el campo de la teoría y práctica financiera que a
revolucionado el mundo de las finanzas el "modelo de valuación de opciones"
conocido como el modelo de Black y Scholes, es una fórmula analítica para la
valuación de opciones tipo cali y put, mediante ella se puede determinar el precio
teórico de una opción. Se utiliza exclusivamente en la valuación de opciones
europeas, es decir aquellas que se ejercen hasta su vencimiento; y para aproximar
las opciones americanas. Tanto de compra como de venta sobre acciones sin
pago de dividendos (Black y Scholes, 1973; pp. 637-654).

Esta fórmula considera ciertos supuestos para su desarrollo (Black y
Scholes, 1973; p. 640):

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

• El precio de la acción sigue una caminata aleatoria en un tiempo continuo
con una varianza proporcional al cuadrado del precio de la acción. Así la
distribución del posible precio de la acción al final de un intervalo finito es
lognormal. La varianza del redimiendo de la acción es constante.

• La acción no paga dividendos u otras distribuciones.

• La opción es "Europea", esto significa que sólo puede ser ejercitada a la
fecha de expiración.

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

• Es posible prestar una fracción del precio de la acción para comprar o
vender esta, a la tasa de interés de corto plazo.

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

La fórmula contiene todos los factores que influyen en el precio de una
opción:

C = S N(d,)-X erT N(d2)
Donde:
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d,= Ln (S/X) + (r + g2 / 2) T
<WT

d2 = ^ - (W T

C = Precio de la opción
S = Precio del activo subyacente
X = Precio de ejercicio
r = Tasa de interés
a = Volatilidad del precio del activo
T = Tiempo hasta el vencimiento
e = Es la constante matemática aproximada por 2.71828
Ln = Logaritmo natural
N(d,) = Función de densidad del área bajo la curva normal

estándar

Este modelo logra su mayor eficiencia con opciones cali tipo europeas, sin
embargo es incapaz de valuar bien las opciones tipo americano. Aún con todo
esto los estudios de la eficiencia del Black y Scholes comparado con otros
modelos en México y en el mundo para la valuación de opciones bursátiles; resulta
ser el modelo de valuación de menor sesgo estadístico o más eficiente (Abreu,
1999; p. 133).

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

3.3.2.1 El análisis contingente

El análisis contingente es una técnica para determinar el precio de un valor
cuyo resultado depende del precio de uno o más valores El origen del análisis
contingente es el modelo de opciones de Black y Scholes el cual contiene
elementos cualitativos con una gran significancia práctica. Esta teoría sostiene que
las deudas corporativas, en general pueden ser vistas como combinaciones de
simples contratos de opciones (Merton, 1985; p. 301).

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

3.3.2.2 Los pasivos corporativos como opciones

El análisis contingente establece una correspondencia entre las opciones y
las deudas corporativas. Considere la hoja de balance de la firma "La Moderna"
(cuadro 3.2), esta empresa tiene sólo dos fuentes de financiamiento, capital C y
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una deuda cupón cero D, donde el capital no percibe dividendos y la empresa no
puede emitir nuevos valores además de la deuda pendiente.

Cuadro 3.2

Balance de la empresa "La Moderna"

V

V

D

C

V

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

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

Gráfica 3.3
Estructura de pago de capital

Valor del capital a la
fecha de vencimiento

C = V - P

Valor de la empresa a la
fecha de vencimiento
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En la gráfica 3.3 se ilustra que si a la fecha de vencimiento de la deuda el
valor de la empresa es más grande que el principal (P), V > P, entonces la deuda
puede ser pagada, D = P, y el capital será V - P.

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

Gráfica 3.4
Estructura de pago de deuda

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

C=0

Valor de la empresa a la
fecha de vencimiento

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

C = máx (V - P, 0 )

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

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

D = min (V, P)

La expresión anterior indica que el valor de la deuda con riesgo a la fecha
de vencimiento es el mínimo de V y P, ambos capital y deuda con riesgo son
valores contingentes cuyo valor es contingente sobre el valor de la empresa.

El capital y la presencia de un bono cupón cero de deuda con riesgo son
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directamente análogos a una opción de compra europea suscrita sobre el valor de
la firma V con un precio de ejercicio P igual al pago del principal de la deuda, y
una fecha de expiración igual a la fecha de vencimiento de la deuda. De esté
modo el capital puede ser visto como una opción de compra con derecho a
comprar la firma por P pesos.

3.3.2.3 El valor de la empresa

En la caracterización de las deudas corporativas como opciones, el valor de la
empresa V es el activo subyacente sobre el que son suscritas las opciones, la
promesa de deuda principal P es el precio de ejercicio, y la fecha de vencimiento
de la deuda es la fecha de expiración de la opción ( Merton, 1985; p. 304).

De aquí parte la analogía para determinar el valor de la empresa con el
modelo de valuación de opciones de Black y Scholes, la fórmula quedaría como
sigue (Damodaran, 1994; p. 346):

C = S N(d,)-X erT N(d2)

Donde:

d i= Ln (S/Xl + (r + o2 / 2) T

d2 = d, -

C = Precio de la opción/ Valor de la empresa
S = Precio del activo subyacente/ Valor presente de los flujos de

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

efectivo o de las acciones
T = Tiempo hasta el vencimiento/ Tiempo de la proyección
e = Es la constante matemática aproximada por 2.71828
Ln = Logaritmo natural
N{d() = Función de densidad del área bajo la curva normal estándar
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3.3.3 Ventajas y desventajas del modelo de valuación de Opciones de Black
y Señóles

Ventajas:

• Permite introducir en ia valuación un factor de riesgo congruente con el
comportamiento de la acción en el Mercado de Valores, identificando por lo
tanto el riesgo sistemático.

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

Desventajas:

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

. Es un modelo complejo y difícil de comprender.

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

A pesar de las desventajas que puede tener el modelo y la complejidad de
su aplicación pienso que es un modelo muy útil y que puede aplicarse a las
empresas que operan en el entorno mexicano pues la característica del mismo es
de ser altamente volátil.
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IV. Los modelos de Valuación de Empresas aplicados

4.1 En otros países

4.1.1 Valor Económico Agregado

Preusche (2000; p. 12), realizó un análisis acerca de la generación de valor en las
empresas, para lo cual calculó la destrucción o generación de valor aplicando el
modelo de Valor Económico Agregado (EVA) tal como lo propone Stewart (1991;
p. 155), utilizó una muestra de 22 empresas argentinas y un período de 6 años
1993-1998.

Los resultados de esta investigación determinaron que:

- Tres cuartas partes de las empresas argentinas destruyen valor.

• Aunque estas compañías colectivamente generaron utilidades de operación
de $15 billones de dólares, destruyeron aproximadamente $5 billones de su
valor acumulado, lo cual representa el 20% de su inversión en capital
durante el período del análisis 1993-1998.

- La situación económica de Argentina es similar a otros países de América
Latina, pero las empresas locales destruyeron tres veces más valor que sus
contrapartes chilenas durante esos años.

• Las empresas locales reportaron un rendimiento sobre la inversión, similar
a las de las empresas norteamericanas, el cual es claramente insuficiente
para un país en desarrollo, tomando en cuenta el crecimiento económico en
los años considerados en este análisis y el alto costo de capital.

Las conclusiones más relevantes son las siguientes:

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

o Alto costo de capital, derivado del elevado riesgo país el cual es
reflejo de los problemas internos y externos, tales como déficit fiscal
y la relativamente frágil posición de las instituciones y el sistema
legal.

o Fuerte inversión, originada por la privatización y desregulación, los
cuales condujeron a las empresas a invertir en infraestructura,
equipos y otros activos, entre 1993 y 1998.

Resulta importante una investigación de este tipo, porque permite visualizar
las razones por las cuales las empresas Argentinas no han -sido capaces de
generar valor, determinando que estas fueron más de coyuntura que de estrategia



empresarial. Lo que le falta a este análisis es justamente las recomendaciones
que deberían seguir las empresas que se encuentren en esta situación. Sin
embargo, nos permite ver que es posible la aplicación del modelo en un mercado
emergente.

Así también, Cteverley (2000; p. 26), hizo una investigación acerca de la
generación de EVA en hospitales, con el fin de determinar las características
operativas claves para el éxito de estos, donde el éxito se define como la
generación de EVA, arriba del promedio.

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

• Se definió la relación interés/ deuda, como el costo de la deuda de largo
plazo.

• El valor del capital sólo incluyó el valor en libros del mismo.

• No fue posible incluir ajustes al capital para el cálculo del NOPAT78.

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

Los resultados fueron:

- La media de los valores se presentaron en tres grupos: EVA alto (1,400
hospitales, con un alto valor de la relación EVA/CAP I TAL79, en 1995); EVA
bajo (1,400 hospitales con un bajo valor de la relación EVA/CAPITAL, en
1995); y todos los hospitales de Estados Unidos (5,600).

• La media del EVA de todos los hospitales de Estados Unidos mostró
valores negativos para los tres años de estudio. Este hallazgo implica que
la industria de hospitales en Estados Unidos no está generando
rendimientos suficientemente amplios para cubrir su costo de capital. Esto
puede ser resultado de una sobrestimación del costo de capital en los
cálculos.

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

Las conclusiones más relevantes son las siguientes:

Por sus siglas en inglés Net Operatíng Profit After Taxes (utilidad operativa neta después de impuestos).
1 El capital se define como la deuda a largo plazo más el capital a valor en libros.
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• Los factores que dirigen un valor de EVA alto contra uno bajo son: La mejor
recuperación del precio produce un EVA superior; el grupo de EVA alto
tiene más capacidad para tratar pacientes con complicaciones que los de
EVA bajo; los hospitales de EVA alto tienen un historial de administración
de costos efectivo.

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

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

• Los hospitales de EVA alto mantienen sus inversiones en cuentas por
cobrar en un nivel mínimo.

• El uso de financiamiento con deuda no fue un factor crítico que afectara al
EVA. Tanto los hospitales con EVA alto como los de EVA bajo, usaron más
deuda que el promedio.

Esta investigación mostró que existe una diferencia significativa entre los
grupos con alto y bajo EVA, los factores que diferencian a estos son consistentes
con la teoría financiera. Esto nos permite ver que aún con ciertas limitaciones, la
aplicación del EVA permite llegar a resultados que validan la teoría financiera.

4.1.2 Flujo de Efectivo Disponible

De acuerdo con estudios realizados por Heer y Koller (2000; p. 1) la
determinación dei valor de compañías cíclicas80 - líneas aéreas, químicas, papel y
acero, por ejemplo - pueden tener deficiencias en su valuación cuando se usa el
modelo de Flujo de Efectivo Disponible. Sin embargo un enfoque basado en
probabilidades puede ayudar a alcanzar una estimación razonable. Para
comprobar lo anterior realizaron un análisis de 36 compañías norteamericanas,
cíclicas entre 1985 y 1997. Se encuentra que el pronóstico no predice las
utilidades de todo el ciclo dado que el pronóstico no reconoce la existencia de un
ciclo.

Se llega a la conclusión que, en esta situación es razonable construir un
procedimiento de valuación de dos escenarios y ponderar sus valores. Bajo el
primer escenario, se asume con un 50% de probabilidad que el ciclo del pasado se
repetirá y que la industria seguirá el mismo patrón en los próximos años. Bajo el

B0 Son aquéllas que no tienen ingresos estables en un período determinado, sino que tienen períodos de bajos
ingresos y períodos de ingresos altos.
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segundo escenario se asume también con un 50% de probabilidad, que la
industria rompe su ciclo y sigue una nueva tendencia de largo plazo basada en el
mejoramiento de su desempeño. El promedio ponderado de estos dos valores es
el valor de la compañía.

Esta propuesta de valuación es bastante compleja pero puede ayudar a
llevar a una valuación más real cuando el negocio de la compañía es cíclico y en
el cual es difícil tomar decisiones adecuadas. Esto nos da la pauta para suponer
que se puede ser más efectivo en la valuación, usando escenarios
macroeconómicos con probabilidades como lo hacen las grandes consultorías al
proyectar las tendencias en los negocios.

Otra variante del uso del modelo FED, lo muestran James y Koller (2000; p.
80), quienes proponen un modelo de Flujo de Efectivo Disponible, que incorpora
dentro de la valuación el nivel extra de riesgo que caracteriza a los Mercados
emergentes81, complementando la misma con escenarios de probabilidades. Para
fundamentar esto, se valúo una pequeña muestra de 11 compañías Brasileñas,
descontando los flujos de efectivo con un costo de capital global ajustado para la
estructura de capital, que incluyó un diferencial de inflación para Brasil versus
Estados Unidos pero no la prima del riesgo país. Se usó información pública con
un pronóstico de al menos tres años. Para los años después del período explícito
de la proyección, se asumió los mismos parámetros de desempeño y se usó una
fórmula de perpetuidad (utilidad operativa dividida entre el costo de capital), para
estimar el valor continuo después del año 10.

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

Se llega a la conclusión que, el considerar la incorporación del riesgo en el
flujo de efectivo con escenarios de probabilidades, provee de un fundamento
analítico más sólido y robusto para la valuación, por las siguientes razones:

• Primero, los inversionistas pueden diversificar los riesgos particulares para
los mercados emergentes, tales como expropiación, devaluación y guerras,
aunque no completamente como lo demostró recientemente la crisis
económica asiática.

" Son mercados en desarrollo para la inversión privada, son los países que cumplen con ciertas características
para ser tomados en cuenta como potenciales mercados, es decir el destino de las exportaciones en corto
plazo y posible socio comercial a mediano plazo.
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• Segundo, muchos riesgos en los países son idiosincrásicos: estos no se
aplican igualmente a todas las industrias o a todas las compañías dentro de
una industria.

• Tercero, usando el riesgo de crédito de un país como una aproximación del
riesgo de una corporación, pasamos por alto ef hecho de que la inversión
en acciones de una compañía puede frecuentemente tener menor riesgo
que la inversión en bonos del gobierno.

En síntesis, el uso de escenarios de probabilidades brinda un valor de
mercado mucho más aceptable y una visión más real del valor de la compañía.
Además estos escenarios identifican riesgos específicos ayudando a los
administradores a tomar decisiones correctas acerca de estas compañías.

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

4.2 En México

4.2.1 Black y Scholes

En el año 1994 la Doctora Simón (1994; p. 249) calculó el valor de AHMSA82 con
el modelo de Black y Scholes, para lo cual aplicó la fórmula de este modelo,
considerando lo siguiente:

C = Precio de la opción/ Valor de la empresa
S = Precio del activo subyacente/ Valor actual de los activos a

1991 = 1,971 mdd.
X = Precio de ejercicio/ Valor actual del pasivo a 1991 = 625 mdd.
r = Tasa de interés/ Tasa libre de riesgo Cetes a 28 días = 12%
a = Volatilidad del precio del activo / Desviación estándar de

la tasa anual de rendimiento de !a acción o volatilidad de la
acción = 15%

T = Tiempo hasta el vencimiento / vencimiento de la acción = 3
años, es decir a 1994.

e = Es la constante matemática aproximada por 2.71828
Ln = Logaritmo natural
N(d,) = Función de densidad del área bajo la curva normal estándar

El valor de la opción a 1991, según este modelo resultó ser 1,553 mdd, lo
cual representa lo que vale la opción de compra de la empresa. Dado que el

82 Altos Hornos de México, S.A. de C.V.
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capital contable a la fecha de la venta era de 1,346 mdd., el valor de la opción de
compra es mayor en 187 mdd. La investigadora llega a ia conclusión que el valor
de la opción calculado con la fórmula de Black y Scholes es independiente del
rendimiento esperado de la inversión. Se puede también concluir que el precio de
venta (10% de su capital contable) fue menor que lo que realmente valía AHMSA,
calculando el valor con este modelo.

Esta investigación sentó las bases en México para considerar este modelo
como una alternativa para valuar a las empresas mexicanas, sin embargo su
aplicación fue estática considerando los datos de un sólo año lo cual limita la
aplicación del modelo ignorando el potencial de crecimiento de la compañía, por
otra parte considera el valor actual del pasivo, cuando ía teoría de opciones señala
que se debe usar el pasivo a vencimiento. Esto último podría haber llevado a un
error de sobrevaluación en el cálculo del valor de AHMSA, dado que se usó un
valor de pasivo más bajo.

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

C = Valor de la opción de compra de AHMSA
S = Valor presente de los flujos futuros reales de AHMSA, obtenidos

con el modelo FED = $25*391,471
X = Valor futuro de la deuda como bono cupón cero, usando una tasa

de 51.21% = $62'290,110
r = Tasa de interés libre de riesgo, cetes a 91 días
s = La volatilidad = volatilidad del precio de la acción = 31.57%
T = Tiempo, es el periodo de la proyección = 7 años
e = 2.71828
Ln = logaritmo natural
N (d) = Área bajo la curva normal

Aplicando el modelo los resultados fueron:

C = $15'170,000 entre el número de acciones 388,375 = 39.06

Este valor intrínseco es superior al precio de mercado al 31 de diciembre de
1996 que era $16.50 pesos.

Se llega a la conclusión que la diferencia entre el precio teórico y el de
mercado se debe al rezago que tiene el Mercado de Valores en general, el nivel
de apalancamiento, y el impacto de las variables macroeconómicas, a la que es
muy susceptible AHMSA.

Esta investigación incorpora un enfoque muy interesante al considerar
como valor del activo subyacente, el valor presente de los flujos de efectivo reales
de AHMSA calculados con el modelo FED, esto en función de la aplicación de la
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teoría propuesta por Luehrman (1998a; p. 95); sin embargo vemos que el
resultado es una sobrevaluación de la acción, que independientemente de las
razones que atribuye la investigadora, se debería investigar si es la tendencia del
modelo cuando las empresas tienen alto apalancamiento como en este caso.

4.2.2 Valor Económico Agregado

Adam (1998; p. 125), realizó en el año 1998 una investigación para determinar la
capacidad de generar valores agregados en países emergentes y desarrollados,
específicamente usó el caso de México, Estados Unidos, Alemania y Brasil.
Considerando que el Valor Agregado de Mercado (VAM) es la diferencia entre el
valor en libros y el valor de mercado, y que es un indicador que evalúa el
desempeño del negocio tomando en cuenta tanto información histórica como las
perspectivas, indicando si las perspectivas son favorables o no.

Con datos del año 1997 se analizaron 49 corporativos que cotizan en bolsa,
todos resultaron con un VAM positivo mucho más elevado que sus homologas
extranjeras. Esto le permitió al investigador llegar a la conclusión que el mercado
tenía perspectivas muy optimistas acerca del desempeño futuro de las empresas
mexicanas.

En esta investigación también se estableció, que no existía ninguna relación
entre el EVA y el VAM, esto se da porqué el EVA evalúa las condiciones de
coyuntura, en tanto el VAM recoge adicionalmente información a futuro.

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

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

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

• El costo de la deuda menos la coraza fiscal y el costo del capital propio83

forman parte del costo de capital promedio ponderado.

Se aplicó el Modelo de Valuación de Activos de Capital o CAPM, para calcular el costo del capital propio.
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• Se calculó el EVA proyectado por 7 años y el valor continuo del mismo.

• Se calculó el valor presente del EVA con la tasa de costo de capital
promedio ponderado.

. Se obtuvo como resultado que el valor de la empresa es $25783 980
menos el valor del pasivo $11*414373 = $14'173 353, valor del capital entre
388,375 acciones = 36.49 pesos por acción.

Se llega a la conclusión, que con este modelo se mide el flujo operativo de
la empresa, lo importante es el cargo que se hace por el uso de capital para
obtener la utilidad de operación. Considera que la empresa está incurriendo en un
gasto importante por el uso del capital de los inversionistas.

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

En otra investigación, Trasvina (2000; p. 116) plantea la hipótesis de que
realizar un análisis financiero aplicando el modelo de Valor Económico Agregado,
se convierte en una herramienta más valiosa para la toma de decisiones que el
método de análisis tradicional; por el alcance y por el hecho de que nos permite
conocer si la empresa está o no creando valor económico.

Para probar la hipótesis se aplicó los dos métodos a la empresa Wallmex,
por los años que terminaron al 31 de diciembre de 1994 a 1999 y asimismo se
realizó una proyección de las cifras por los próximos cuatro años.

Se tomó la información financiera de los reportes que publica la Bolsa
Mexicana de Valores.

Para la aplicación del modelo de Valor Económico Agregado :

• Se calculó et flujo de efectivo disponible para los años 1994 a 1999,
aplicando la metodología de Copeland84 (1994; p. 132).

• Se proyectó el balance y el estado de resultados para los años 2000 a
2003.

• Se calculó el costo de capital promedio ponderado, considerando para el
cálculo del costo del capital propio, la tasa de Cetes a 28 días más 10
puntos porcentuales por prima de riesgo, para todos los años.

84 Es decir la utilidad de operación ajustada de impuestos, más la depreciación, más otras partidas que no son
desembolsos de efectivo; menos la inversión bruta (cambio en el capital de trabajo, activo fijo y otros activos
operativos).
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Para calcular el EVA se usó la siguiente fórmula :

EVA = Utilidad de Operación después de impuestos -
(CCPP x Activos Totales)

Como resultado se obtuvo que la empresa todos los años destruye valor en
forma creciente, siendo de 8 millones de pesos en el 2000 llegando hasta 13
millones de pesos en e! 2003.

Se llega a !a conclusión, que aunque ei grupo bajo estudio está destruyendo
valor, el método tradicional no arroja ningún indicio de que la entidad tenga algún
problema financiero, excepto por el hecho de que sus inventarios están altos. Lo
anterior confirma la hipótesis de la investigación sin embargo se sugiere que no se
reemplace totalmente al método tradicional, sino que se use como complemento.

Esta investigación demostró la superioridad del modelo de Valor Económico
Agregado, como herramienta de medición del desempeño financiero, sin embargo
considero que existen algunas debilidades en su aplicación una de ellas es el
hecho de haber calculado el costo de capital propio usando la tasa nominal de
Cetes a 28 días, siendo que lo correcto era usar la tasa real puesto que la
información financiera esta en pesos constantes85, así también se agrego
arbitrariamente y sin ninguna fundamentación una prima de riesgo de 10 puntos
porcentuales, para el cálculo del capital propio. El otro aspecto es el cálculo mismo
del EVA, en el cual el costo de capital se calculó sobre los activos totales, cuando
la metodología recomendada por Stewart (1991; p. 155) señala que este cálculo
debe hacerse sobre el capital invertido (activo fijo más capital de trabajo neto), ya
que es el que esta generando las utilidades de operación. Lo anterior pudo haber
llevado a tener resultados errados, sin embargo la investigación nos aporta la idea
de la comparación entre los métodos y nos permite determinar la utilidad del EVA
para evaluar el desempeño de variables, que no son visibles con el método
tradicional de análisis financiero.

4.2.3 Flujo de Efectivo Disponible

Simón (1994; p. 245), realizó la evaluación del valor presente del flujo de efectivo
de AHMSA es decir, se aplicó el modelo de FED. Considerando que:

- Se tomaron los flujos de efectivo reales de los años 1992 y 1993, el flujo de
1994 se estimó con base en los flujos de efectivo de los dos primeros
trimestres; el flujo de 1996 se estimó tomando como base el flujo esperado
de la Industria Siderúrgica, AHMSA participa con el 30.2%.

85 Se utilizaron los datos de la información financiera que la empresa presenta a la BMV la cual se encuentra
reexpresada de acuerdo con el Boletín B-10, de los Principios de Contabilidad Generalmente aceptados.
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• Se utilizó como tasa de descuento el costo promedio ponderado de capital,
el costo del capital propio fue calculado con el modelo de CAPM :

R = i + {Rm - i ) b

Donde:

i = tasa libre de riesgo, Cetes a 28 = 12%
Rm = rendimiento del mercado, se calculó como un promedio

ponderado de los últimos 3 años = 30%
b = es la beta de a acción, por no tener el dato se usó la beta

de Tamsa 0.77

• Al aplicar la fórmula se obtuvo como costo de capital propio 25.86%.

- El costo de la deuda se calculó como una tasa ponderada considerando los
montos de |as deudas y los costos de cada una, resultó 7%.

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

• Los flujos de efectivo se proyectaron a partir de 1997 por 10 años
considerando las perspectivas de la industria siderúrgica para el año 2000,
de un crecimiento de 10% anual.

Los resultados arrojaron un valor presente neto de 81 mdd., con una tasa
interna de retorno de 26%, llegando a la conclusión que el proyecto permitirá
recuperar la inversión de 145 millones y tener un excedente de 81 mdd. Así
también se observa que el proyecto es rentable dado que la tasa de retorno es
mayor que el costo ponderado de capital.

Aunque los cálculos y las proyecciones para la aplicación de este modelo
se apegaron a la realidad, no se consideró un elemento muy importante que es el
valor continuo de los flujos de efectivo, el cual permite llegar a una valuación
tomando en cuenta la vida indefinida de la empresa. Sin embargo el resultado de
la valuación demostró que no hubo subvaluación en la misma {tomando como
referente el precio de venta de la empresa), lo cual implicaría que el cálculo del
valor continuo no fue un elemento importante para este caso particular.

Por otra parte, Figueroa (1997; p. 34) señala que el modelo de Flujo de
Efectivo Disponible, esta enfocado principalmente hacia empresas grandes y muy
grandes, pero sobre todo de países con una gran estabilidad política y
económica86. Para empresas pequeñas y medianas en países en desarrollo
difícilmente se puede calcular el valor de las empresas considerando los mismos

Principalmente empresas que se encuentran ubicadas en paises desarrollados.
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parámetros. Para comprobar esto realiza una investigación que se centra
específicamente en el cálculo del valor continuo:

• Se analizaron nueve casos específicos de empresas (hotel, planta de
distribución de amoníaco, frigorífico, dos rutas de ferrocarril, un puerto
marítimo, una terminal intermodal de carga y una fábrica de zapatos).
Además se diseño un modelo que recreó más de cien escenarios de flujo
de efectivo.

• Se realizó un análisis para identificar cuál es el rango de variaciones entre
el valor de un flujo de efectivo disponible, con un período de pronóstico de
10 años y que incluye valor de rescate de terrenos, edificios y equipo y
maquinaria; y el valor de un flujo de efectivo calculado mediante la técnica
del valor continuo y sin valor de rescate.

Se encontró que:

• El flujo de efectivo con un período de pronóstico de 10 años y valor de
rescate, representa en promedio e! 70% del flujo de efectivo calculado
mediante el valor continuo y sin valor de rescate.

• El flujo de efectivo con un período de pronóstico de 15 años y valor de
rescate, representa en promedio el 79% del flujo de efectivo calculado
mediante el valor continuo y sin valor de rescate.

Las conclusiones más relevantes son las siguientes:

• Para un período de pronóstico de 10 años, el margen observado de 30%
entre ambos valores, se puede interpretar como !a diferencia entre el valor
de empresas grandes, competitivas a nivel internacional, ubicadas en
países política y económicamente estables y que además cuentan con
Mercados de consumo de gran poder adquisitivo; y empresas pequeñas y
medianas ubicadas en países en desarrollo.

• Para valuar empresas pequeñas y medianas ubicadas en países en
desarrollo, el período de pronóstico deberá ser cuando mucho de 10 años y
en excepciones se podría llegar hasta los 15 años.

• Sin embargo, en casos muy especiales87 el período de pronóstico puede ser
mayor a 15 años e incluso llegar a calcular el valor de la empresa mediante
el valor continuo.

87 Esto se puede dar cuando existe un período de concesión para la operación de la empresa o bien, cuando
después de realizar los análisis de los factores se concluye que la empresa se encuentra altamente consolidada
y que las variables económicas, políticas y de mercado interno, no son determinantes para el futuro de la
empresa.
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- Para establecer aquellos casos en que se podrá proyectar un flujo de
efectivo con un período de pronóstico superior a 10 años, se deberá tomar
en cuenta el grado de incidencia de los factores internos operativos,
estratégicos, de riesgo interno y el externo de reproducibilidad en la
empresa.

El investigador, señala que dependiendo de la influencia de los factores
antes mencionados, se determina el período de pronóstico de los flujos de efectivo
para la empresa. Esto le permite concluir que cuando más riesgo tiene la empresa
por la exposición a los factores, más corto debe ser el período de proyección, se
recomienda no más de cinco años.

El resultado de esta investigación es muy importante ya que nos permite
llegar a la conclusión, que para los países en desarrollo el período de pronóstico
explícito de los flujos de efectivo debe ser corto, esto se debe a que son países
con alta inestabilidad política y económica, en los cuales no es posible hacer
pronósticos para el largo plazo.

En otra investigación, Jiménez (1997; p. 35) realizó un estudio de caso para
la valuación de una empresa química, para lo cual obtuvo el valor de la
empresa con los modelos de: Valor en libros88, mercado89 y Flujo de Efectivo
Disponible.

Considerando un horizonte de proyección de 5 años y una tasa de descuento
de 10%, encontró que:

• Aplicando el modelo de Valor en libros, se determinó que la empresa tenía
un valor de $3'410,000.

• Aplicando el modelo de Valor de mercado, se determinó que la empresa
tenía un valor de $5*690,000.

• Aplicando el modelo de Flujo de Efectivo Disponible, se determinó que la
empresa tenía un valor de $6'810,000.

Para calcular el valor de la compañía, propone:

• Ponderar los pesos específicos de cada modelo90 empleado de acuerdo con
la proporcionalidad que se le dé a cada modelo.

as El modelo de Valor en Libros según Jiménez (1997; p. 62), consiste en tomar como valor el activo total a
valores contables.
S9 Según Jiménez (1997; p. 60), el modelo de mercado, consiste en usar el precio de mercado de la empresa,
cuando no'cotiza en bolsa se toma el valor de empresas similares o un promedio de las empresas del sector.
90 No señala un método especificó para llevar a cabo esta ponderación, sino más bien es un elemento subjetivo
que quedaa juicio del que hace la valuación.
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• Crear un modelo de programación lineal basado en el riesgo de cada
modelo para así poder definir los porcentajes de ponderación que deberá
utilizarse en la obtención del valor de la compañía.

Las conclusiones más relevantes son las siguientes:

> La ventaja fundamental que tiene el aplicar la metodología propuesta en
esta investigación, es que se llega al valor óptimo a un cierto nivel de riesgo
y por otra parte, nunca se utiliza el valor obtenido mediante el modelo de
Valor en Libros, por considerarse únicamente referencial.

• El resultado final de la valuación es por sí mismo lógico al darle mayor valor
a modelo de Flujo de Efectivo Disponible, ya que en esta metodología se
considera la capacidad futura que una compañía tiene de generar valor por
su operación misma.

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

• Se demostró la factibilidad de poder aplicar algoritmos de programación
lineal en el proceso de valuación de empresas, aunque estrictamente no
significa que el resultado correcto del valor de la compañía en sí se
fundamente principalmente de la aplicación de la programación lineal, sino
más bien que, el utilizar estos algoritmos coadyuvan de manera importante
en el proceso de asignación de valor a la empresa.

Esta investigación resulta interesante ya que se obtiene una solución
óptima, y un rango de valores que permiten realizar un análisis de sensibilidad.
Sin embargo al combinar los valores para determinar uno, que permita incluir los
resultados obtenidos en cada uno de ellos, no se pueden diferenciar los valores y
analizar la razón por la cual cada uno arroja resultados diferentes y en todo caso
determinar cuál de ellos es más útil y aplicable a esta empresa en específico.

Por otra parte, Milla (1998; p. 83), desarrolla la aplicación del modelo de
Flujo de Efectivo Disponible, siguiendo estrictamente la metodología recomendada
porCopeland (1994; p. 132):

• Se calculó el Costo promedio ponderado de capital, utilizando el modelo
de CAPM para el cálculo del capital propio.

• Se calcularon los flujos de efectivo disponibles, para un período de
proyección de 7 años.

- Se descontaron los flujos a la tasa de costo de capital promedio ponderado.



• Se calculó el valor continuo como una perpetuidad.

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

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

Esta investigación nos muestra que los valores intrínsecos siempre difieren
de los precios de mercado, dado que ambos son conceptos diferentes y también
podríamos decir que en el mercado mexicano de valores por la alta volatilidad que
existe, los precios no nos guían.

4.3 Una reflexión acerca de la aplicación de los modelos

Según la American Managem&nt Association (2000; p. 3), los pioneros de la
valuación de empresas, son los iniciadores del concepto de Valor Económico
Agregado (EVA), G. Bennett Stewart III y Joel Stern; sin embargo la publicación
que sembró las bases del EVA fue la titulada "Política de dividendos, crecimiento y
valuación de acciones" publicada en el Journal of Business en Octubre de 1961
por los profesores Franco Modigliani y Merton H. Miller91. Como muchas ideas se
inician en conceptos vagos que van desarrollándose con base en el pensamiento
creativo, la idea de un Flujo de caja libre y la valuación de los negocios con base al
efectivo creció hasta alcanzar la denominación de Valor Económico Agregado
(EVA) por parte de la organización Stern Stewart.92

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

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

Citados en American Management Association (2000 ; p. 4).
: EVA, registro de patente norteamericano, propiedad de Stern Stewart/Co.
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número de acciones sirve para calcular el precio teórico93 de la acción en el
mercado bursátil, para este fin se analizan los siguientes aspectos:

- Oportunidades y riesgos del sector
• Fuerzas y debilidades de la empresa
• Características propias de la empresa: Productos, mercado, tecnología,

perfil financiero
• Proyectos de inversión a futuro

En función a estos aspectos se determina:

• La perspectiva de crecimiento del sector
- La perspectiva de crecimiento de la empresa
• Los flujos de efectivo futuros de la empresa con un horizonte de 5 años
• La tasa de descuento o costo de capital
• El valor presente de los flujos de efectivo

Finalmente la suma dei valor presente de los flujos futuros de efectivo, es el
valor de la empresa que dividido entre e! número de acciones da como resultado
el valor teórico de la acción que comparado con el precio de mercado permite
determinar el potencial de crecimiento de este valor en el mercado de valores.

Los investigadores y los analistas de valores se han preocupado
principalmente por determinar el valor de la empresa, afinando lo más posible las
variables de los modelos de valuación con el fin de llegar a un valor lo más
congruente posible a la realidad de la empresa que pretenden valuar. Otros han
querido validar los valores intrínsecos con los valores de mercado de las
empresas. También Shleifer y López de Silanes ( 1999; p. 24) han realizado
investigaciones para analizar el efecto de la protección legal de los accionistas
minoritarios sobre la valuación, llegando a la conclusión que donde hay leyes que
protegen a los accionistas minoritarios la valuación de la firma es más alta dado
que estos últimos reconocen que una mejor protección legal es garantía de recibir
los beneficios de la firma en forma de dividendos en oposición con el peligro de
ser expropiados por quienes controlan la empresa. Sin embargo todos estos
modelos modificados que se aplican y las investigaciones que se han realizado en
el medio, no logran resolver el problema de determinar cuál es el modelo de
valuación capaz de valuar consistentemente a las empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores y qué modelos son determinantes en la
sobrestimación o subestimación del valor y cuál es el más recomendable en el
mercado de valores mexicano. Esta es la brecha que se piensa salvar con la
presente investigación.

93 El precio teórico es el precio que la acción debería tener, como resultado de la determinación del valor de la
empresa aplicando eí modelo de Flujo de Efectivo Disponible.
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Parte II. Aplicación de los modelos en México

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

V. La aplicación de los modelos en el caso mexicano: Metodología de la
Investigación

5.1 Hipótesis

La Hipótesis general de la presente investigación es que:

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

De la que se desprenden las siguientes hipótesis específicas:

Para determinar sobrestimación o subestimación se necesita tener un indicador
o guía de los valores de la empresa, porque se requiere un patrón de
referencia para comparar los valores que resulten de la aplicación de los
modelos.

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

5.2 Pruebas de hipótesis

Para estar en condiciones de probar las hipótesis primero se calcularán los valores
de las empresas que conforman la muestra, con la metodología propuesta en los
puntos 5.4, 5.5 y 5.6.

Posteriormente se aplicarán las pruebas a las hipótesis, para esto se
enuncian las mismas en términos de la estadística de prueba que!se usará para
este fin.
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5.2.1 Prueba de hipótesis específicas de los modelos y el precio de mercado

Prueba dé la Hipótesis HL,

La hipótesis H i,, se enuncia con el fin de realizar un análisis de varianza entre los
valores calculados con Black y Señóles, FED y EVA, y el precio de mercado, por
un período de diez años para cada sector, a fin de determinar si existe o no una
diferencia significativa entre los valores. El nivel de confianza que se usará en esta
prueba será de 95%,

Hi1a Hipótesis de Trabajo:

Hi1a : La varianza de los valores calculados para el período 1991-2000 con los
modelos, Black y Scholes (V1), EVA (V2), FED (V3), y el precio de mercado (V4),
para cada uno de los sectores son diferentes94.

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 1a
Estadístico de prueba = F = Análisis de varianza (E1)
Sector = i = 1 al 9, nueve sectores:

Sector 1: Alimentos, Bebidas y Tabaco (V5)
Sector 2: Comercio (V6)
Sector 3: Comunicaciones y Transportes (V7)
Sector 4: Industria de la Construcción (V8)
Sector 5: Controladoras (V9)
Sector 6: Industria de la Transformación I: Metálicos, Minera, Minerales no

Metálicos y Siderúrgica (V10)
Sector 7: Industria de la Transformación II: Celulosa y Papel y Química (V11)
Sector 8: Servicios Financieros (V12)
Sector 9: Otros Servicios (V13)

Así tenemos, la notación estadística de la hipótesis de trabajo, para cada sector:

1 Ver la descripción de las variables, en el anexo 1.
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Ho1b Hipótesis nula:

Ho1b : La varianza de los valores calculados para el período 1991-2000 con los
modelos, Black y Scholes (V1), EVA (V2), FED (V3), y el precio de mercado (V4),
para cada uno de los sectores no son diferentes.

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 1b
Estadístico de prueba = F= Análisis de varianza (E1)
Sector = ¡ = 1,2, 3,...
Región de aceptación o rechazo = Rechazar Ho si F calculada es mayor o igual al

valor crítico

Así tenemos la notación estadística de la hipótesis nula, para cada uno de los
sectores:

^°1b.Eií' S j = S 2- S 3= S 4

5.2.2 Pruebas de hipótesis específicas de los modelos

Prueba de la Hipótesis Hiz

Las hipótesis Hi21, Hi22 y Hi23, se enuncian con el fin de aplicar una diferencia de
medias entre los valores calculados por Black y Scholes y FED, Black y Scholes y
EVA, y FED y EVA, para cada sector y para cada uno de los diez años y
determinar si existe o no una diferencia significativa entre los valores. El nivel de
confianza que se usará en esta prueba será de 90%.

5.2.2.1 Black y Scholes y EVA

Hi21a Hipótesis de Trabajo:

Hi2 l a : La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los
diez años con el modelo Black y Scholes (V1), es diferente a la media de los
valores calculados para los sectores en cada uno de los diez años con el modelo
EVA (V2).

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 2.1a
Estadístico de prueba = t = Diferencia de medias (E2) entre Black y

Scholes y EVA
Sector = i = 1,2,3,...
ii = cada uno de los años de 1991 a 2000
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Así tenemos la notación estadística de la hipótesis de trabajo, para cada sector y
año sería:

Ho21b Hipótesis nula:

Ho21b: La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los
diez años con el modelo Black y Scholes (V1), no es diferente a la media de los
valores calculados para los sectores en cada uno de los diez años con el modelo
EVA (V2).

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 2.1b
Estadístico de prueba = t = Diferencia de medias (E2) entre Black y

Scholes y EVA
Sector = i = 1,2, 3,...
ii = cada uno de los años de 1999 a 2000
Región de aceptación o rechazo = Rechazar Ho si t calculada es mayor que el

valor crítico de extremo superior o es
menor que el valor crítico de extremo inferior.

Así tenemos la notación estadística de la hipótesis nula, para cada sector y año
sería:

5.2.2.2 Black y Scholes y FED

Hi2.2a Hipótesis de Trabajo:

H¡2,2a: La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los
diez años con el modelo Black y Scholes (V1), es diferente a la media de los
valores calculados para los sectores en cada uno de los diez años con el modelo
FED (V3).

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 2.1.2a
Estadístico de prueba = t = Diferencia de medias (E3) entre Black y Scholes

y FED
Sector = ¡ = 1.2, 3....
ii = Cada uno de los años de 1991 a 2000



Así tenemos la notación estadística de la hipótesis de trabajo, para cada sector y
año sería:

Ho22b Hipótesis nula:

Ho22b: La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los
diez años con el modelo Black y Scholes (V1), no es diferente a la media de los
valores calculados para los sectores en cada uno de los diez años con el modelo
FED (V3).

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 2.2b
Estadístico de prueba - t = Diferencia de medias (E3) entre Black y

Scholes y FED
Sector = i = 1,2,3,...
i = Cada uno de los años de 1991 a 2000
Región de aceptación o rechazo = Rechazar Ho si t calculada es mayor que el

valor crítico de extremo superior o es menor
que el valor crítico de extremo inferior.

Así tenemos la notación estadística de la hipótesis nula, para cada sector y año
sería:

Ho2m2b.E¿ ü •" Mi = M

5.2.2.3 EVA y FED

Hi2.3a Hipótesis de Trabajo:

Hi23a: La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los
diez años con el modelo EVA (V2), es diferente a la media de los valores
calculados para los sectores en cada uno de los diez años con el modelo FED
(V3).

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 2.3a
Estadístico de prueba = t = Diferencia de medias (E4) entre EVA y FED
Sector = i = 1,2,3,...
ii = Cada uno de los años de 1991 a 2000
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Así tenemos la notación estadística de la hipótesis de trabajo, para cada sector y
año, serta:

Ho23b Hipótesis nula:

Ho23b: La media de los valores calculados para ios sectores en cada uno de los
diez años con ei modelo EVA (V2), no es diferente a la media de los valores
calculados para los sectores en cada uno de los diez años con el modelo FED
(V3).

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 2.3b
Estadístico de prueba = t = Diferencia de medias (E4) entre EVA y FED
Sector = i = 1,2, 3,...
ií = Cada uno de los años de 1991 a 2000
Región de aceptación o rechazo = Rechazar Ho si t calculada es mayor que el

valor crítico de extremo superior o es menor
que el valor crítico de extremo inferior.

Así tenemos la notación estadística de la hipótesis nula, para cada sector y año
sería:

H°2.3b.E4

5.2.3 Pruebas de hipótesis específicas de los sectores

Prueba de Hipótesis Hi3

La hipótesis Hi3.iP se enuncia con el fin de aplicar una diferencia de medias entre el
valor calculado con FED y el precio de mercado, para cada sector en un período
de diez años; a fin de determinar si existe o no una diferencia significativa entre los
valores. El nivel de confianza que se usará en esta prueba será de 90%.

Hi31a Hipótesis de Trabajo:

H¡31a: La media de los valores calculados para cada sector en un período de diez
años con el modelo FED (V3), es igual a la media de los precios de mercado (V4)
para cada sector en un período de diez años.

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:



Número de la hipótesis = 3.1a
Estadístico de prueba = t = Diferencia de medias para cada sector (E5),

entre FED y mercado
Sector = i= 1,2,3,...

La notación estadística de la hipótesis de trabajo para cada sector sería:

Ho31b Hipótesis Nula:

Ho31b: Los valores calculados para cada sector en un período de diez años con el
modelo FED (V3) no son empíricamente equivalentes a los precios de mercado
(V4) para cada sector en un período de diez años.

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 3.1b
Estadístico de prueba = t = Diferencia de medias para cada sector

(E5), entre FED y mercado
Sector = ¡ = 1,2,3,...
Región de aceptación o rechazo = Rechazar Ho si t calculada es mayor que el

valor crítico de extremo superior o es menor
que el valor crítico de extremo inferior.

La notación estadística de la hipótesis nula sería:

5.2.4 Pruebas de hipótesis específicas para cada empresa

Prueba de hipótesis Hi4

La hipótesis Hi41, se enuncia con el fin de aplicar una diferencia de medias entre el
valor calculado con FED y el precio de mercado, para cada empresa en un
período de diez años; a fin de determinar si existe o no una diferencia significativa
entre los valores. El nivel de confianza que se usará en esta prueba será de 90%.

Hi41a Hipótesis de Trabajo:

H¡4 la: Los valores calculados para cada empresa en un período de diez años con
el modelo FED (V16), son empíricamente equivalentes a los precios de mercado



(V17) para cada empresa en un período de diez años.

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 4.1a
Estadístico de prueba = t = Diferencia de medias para cada empresa (E6),

entre FED y mercado
Empresa = iii, donde iii es 1 ....hasta 71 empresas que integran

la muestra

La notación estadística de la hipótesis de trabajo para cada empresa sería :

Ho41b Hipótesis Nula :

Ho41b: Los valores calculados para cada empresa en un período de diez años con
el modelo FED (V16) no son empíricamente equivalentes á los precios de
mercado (V17) para cada empresa en un período de diez años.

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

Número de la hipótesis = 4.1b
Estadístico de prueba = t = Diferencia de medias para cada empresa

(E6), entre FED y mercado
Empresa = iii, donde iii es 1 ....hasta 71 empresas que

integran la muestra
Región de aceptación o rechazo = Rechazar Ho si t calculada es mayor que el

valor crítico de extremo superior o es
menor que el valor crítico de extremo inferior.

La notación estadística de la hipótesis nula para cada empresa sería:

5.2.5 Pruebas de hipótesis específicas del precio de mercado

Prueba de hipótesis Hi5

Las hipótesis H¡S1, Hi52, y Hi51, se enuncian con el, fin de aplicar un análisis de
correlación entre los valores calculados con Black y Scholes, FED y EVA, con el
precio de mercado, para cada sector en un período de diez años; a fin de
determinar si hay relación entre los valores y el precio de mercado. El nivel de
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confianza que se usará en esta prueba será de 95%.

5.2.5.1 Black y Scholes y precio de mercado

Hi51a Hipótesis de Trabajo:

Hi5 l a : Los valores calculados para cada sector en un período de diez años con el
modelo Black y Scholes (V1), tienen correlación con el precio de mercado (V4)
para cada sector en un período de diez años.

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 5.1a
Estadístico de prueba = (S = Correlación para cada sector (E7), entre Black y

Scholes y mercado
Sector = i = 1,2,3,...

La notación estadística de la hipótesis de trabajo para cada sector sería:

H's. W • 01,4 * 0

Hos1b Hipótesis Nula:

Ho51b: Los valores calculados para cada sector en un período de diez años con el
modelo Black y Scholes (V1), no tienen correlación con et precio de mercado (V4)
para cada sector en un período de diez años.

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 5.1b
Estadístico de prueba = 0 = Correlación para cada sector (E7), entre

Black y Scholes y mercado
Sector = i =5 1,2,3,...
Región de aceptación o rechazo = Rechazar Ho si 0 ;€

La notación estadística de la hipótesis nula sería:
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5.2.5.2 FED y precio de mercado

Hi5.2a Hipótesis de Trabajo:

Hi52a: Los valores calculados para cada sector en un período de diez años con el
modelo FED (V3), tienen correlación con el precio de mercado (V4) para cada
sector en un período de diez años.

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 5.2a
Estadístico de prueba = jS = Correlación para cada sector (E8), entre FED y

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

La notación estadística de la hipótesis de trabajo para cada sector sería:

His.2B.EJ • &.4 * 0

Hos2b Hipótesis Nula:

Ho52b: Los valores calculados para cada sector en un período de diez años con el
modelo FED (V3), no tienen correlación con el precio de mercado (V4) para cada
sector en un período de diez años.

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 5.2b
Estadístico de prueba = p = Correlación para cada sector (E8), entre

FED y precio de mercado
Sector = i= 1,2,3,...
Región de aceptación o rechazo = Rechazar Ho si /? ;©

La notación estadística de la hipótesis nula sería:

= 0

5.2.5.3 EVA y precio de mercado

Hi53aHipótesis de Trabajo:

Hi51a: Los valores calculados para cada sector en un período de diez años con el
modelo EVA (V2), tienen correlación con el precio de mercado (V4) para cada
sector en un período de diez años.
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Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 5.3a
Estadístico de prueba = (3 = Correlación para cada sector (E9), entre EVA y

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

La notación estadística de la hipótesis de trabajo para cada sector sería:

HÍ5.3B.E9Í • 02,4 * 0

Ho&3b Hipótesis Nula:

Ho53b: Los valores calculados para cada sector en un período de diez años con el
modelo EVA (V2), no tienen correlación con el precio de mercado (V4) para cada
sector en un período de diez años.

Para seguir un orden en las hipótesis se procederá a numerarlas atendiendo a:

Número de la hipótesis = 5.3b
Estadístico de prueba = {$ = Correlación para cada sector (E9), entre

EVA y precio mercado
Sector = i = 1,2,3,...
Región de aceptación o rechazo = Rechazar Ho si p &

La notación estadística de la hipótesis nula sería:

/324= 0

5.3 Descripción de variables

Las variables involucradas en la presente investigación son:

V1: Valor de los sectores calculado con el modelo Black y Scholes
V2: Valor de los sectores calculado con el modelo EVA
V3: Valor de los sectores calculado con el modelo FED
V4: Precio de los sectores según el mercado
V5: Sector Alimentos, Bebidas y Tabaco
V6: Sector Comercio
V7: Sector de Comunicaciones y Transportes
V8: Sector de la Industria de la Construcción
V9: Sector de Controladoras
V10: Sector de la Industria de la Transformación I: Metálicos, Minera, Minerales no
V11: Metálicos y Siderúrgica
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V12: Sector de la Industria de la Transformación II: Celulosa y papel, y Química
V13: Sector de Servicios Financieros
V14: Sector Otros Servicios
V15: Valor calculado para cada empresa con el modelo Black y Scholes
V16: Valor calculado para cada empresa con el modelo EVA
V17: Valor calculado para cada empresa con el modelo FED
V18: Precio de mercado para cada empresa

La descripción de las variables antes enunciadas, se pueden consultar en el anexo
1.

5.4 Metodología para el cálculo del modelo de Valor Económico Agregado
(EVA), para determinar la generación ó destrucción de valor

5.4.1 Variables del modelo:

De acuerdo con la metodología recomendada para México por Stern Stewart95 y
Co., las variables de este modelo son:

a. NOPAT = Utilidad de Operación después de impuestos
b. C* = Costo de Capital promedio ponderado de la compañía
c. Capital = Monto de la inversión para producir el NOPAT

Para determinar el EVA por el método de residual, se aplica la siguiente fórmula:

EVA = NOPAT - ( C* x Capital)

5.4.2 Medición de las variables:

Específicamente para el cálculo del valor aplicando el EVA, a las empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, las variables se medirán como sigue:

a. NOPAT = Utilidad de Operación menos impuestos
Indicador: miles de pesos

b. C* = Costo de capital promedio ponderado (CCPP)
Indicador: porcentaje

El primer elemento del CCPP, es el costo del capital propio, el modelo más
usado para determinar este costo es el modelo de CAPM. Analizando la
información histórica del Mercado de Valores Mexicano para el período 1991-
2000, se observó que los rendimientos del mismo en algunos años de la serie

9S Citado en: Uvas Raúl {2000; p. 2).
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histórica son negativos; esto hace que no sea posible usar el Modelo de CAPM
para el cálculo del costo del capital propio.

Por lo anterior, se aplicará el método de la prima de riesgo, el cual de acuerdo
con Haime {1998; p. 152), consiste en aplicar una prima por riesgo al costo de
la deuda de la empresa. Esta prima de riesgo se puede determinar por el
diferencial que existe entre el rendimiento del mercado y la tasa libre de riesgo.
Sin embargo para México, calcular así la prima de riesgo no es aplicable, ya
que el mercado de valores es sumamente volátil y endeble, y así como puede
tener rendimientos anualizados de más de 120% (año 1991), puede dar
resultados negativos en los rendimientos anualizados (años 94, 98 y 2000), por
lo anterior calcular de esa forma este diferencial, nos puede llevar a resultados
erróneos. Así por ejemplo tenemos que para el año 1999, el rendimiento del
mercado fue 80.1%, el rendimiento de los Cetes a 28 días fue 21.41%, la prima
de riesgo estaría del orden de 58.59%, riesgo excesivo y fuera de la realidad.

Una alternativa de solución para la problemática planteada anteriormente,
según Haime (1998; p. 153), es calcular la diferencia entre el promedio del
rendimiento de las obligaciones de las empresas del ramo, contra el
rendimiento de los Cetes. Sin embargo para ser más específicos y evitar
sesgos en esta investigación se esta planteando calcular el riesgo de cada
empresa en particular. Esto implica calcular la prima de riesgo que le
corresponde a cada una de ellas. Para alcanzar este objetivo se hará el
siguiente cálculo:

- Costo de deuda de la empresa - Tasa libre de riesgo96 = Prima de riesgo de

la empresa

El costo del capital propio, aplicando este método queda como sigue:

• Costo de Capital Propio = Costo de la Deuda de la Empresa
+ Prima de riesgo de la empresa

El segundo elemento para el cálculo del costo de capital promedio ponderado,
es el costo de la deuda de la empresa, el cual para efectos de esta
investigación se determinará así:

Costo de la deuda = Intereses/ Pasivo con costo

Este cálculo se hará así, en razón de que los únicos datos con que contamos
son los que proporcionan los estados financieros publicados en la Bolsa
Mexicana de Valores. Se decidió entonces usar la fórmula que muestra Weston
(1994; p. 594) para el cálculo de la tasa anual efectiva simple:

96 Para este efecto se considerará la fasa de Cetes anualizada a 28 días.
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Interés
Tasa anual efectiva simple

Monto recibido

A este resultado se le hará el ajuste fiscal = Costo de la deuda (1 - T).
Donde T es la tasa fiscal del Impuesto sobre la renta a la que esta sujeta ta
empresa, en el caso mexicano 35%.

Se ponderará el costo de cada componente de acuerdo a la proporción de los
mismos dentro de la estructura de capital, multiplicando cada uno por su costo
ya calculado, y se sumará estos productos para obtener el costo de capital
promedio ponderado.

c. Capital = Capital Invertido
Indicador: miles de pesos

Se calculará sumando el Activo Fijo más el Capital de Trabajo Neto,
entendiéndose este último como el activo circulante menos el pasivo circulante
sin costo.

5.5 Metodología para el cálculo del modelo de Flujo de Efectivo Disponible,
para determinar el valor de la empresa

5.5.1 Variables del modelo:

De acuerdo con la metodología aplicada por Tom Copeland (1994; p. 135), las
variables son:

a. Flujo de Efectivo. Es el excedente de efectivo operativo que genera la empresa.
b. Tasa de Crecimiento. Es la razón de crecimiento anual de la empresa, se toma

generalmente el crecimiento en ventas.
c. Tasa de Descuento. Es la tasa del costo de capital promedio ponderado.
d. Valor Continuo. Es el valor de la empresa más allá del período explícito97

del pronóstico, se calcula como una perpetuidad93. Se conoce como el valor
de la empresa en marcha.

5.5.2 Medición de las variables:

Específicamente para el cálculo del valor aplicando el Modelo FED a las empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, las variables se medirán así:

97 E! período explícito del pronóstico, es el periodo en el que proyectan los estados financieros de la empresa,
con base en las perspectivas de crecimiento futuro.
9! De acuerdo con Copeland (1995; p. 137), esta perpetuidad se calcula dividiendo el último flujo proyectado
entre la diferencia de la tasa de rendimiento y la tasa de crecimiento.
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a. Flujo de efectivo = Utilidad de operación + depreciación y amortización -
Impuestos

Indicador: miles de pesos

Esto en función que Copeland (1994; p. 95) señala que se debe de considerar
el flujo de efectivo operativo, sin considerar gastos ni ingresos financieros, así
también este flujo debe calcularse después de impuestos y depreciación.

b. Tasa de Crecimiento = Se usará la tasa de crecimiento del sector
medido con el PIB Sectorial, los datos serán
tomados de INEGI.

Indicador: porcentaje

c. Tasa de Descuento = Costo promedio ponderado de Capital, se calculará de
la misma forma que en el modelo EVA (punto 5.4.2
inciso b).

Indicador: porcentaje

d. Valor Continuo = Se calculará dividiendo el último flujo de efectivo entre la
tasa de rendimiento menos la tasa de crecimiento.

Indicador: miles de pesos

Para calcular el flujo de efectivo disponible:

• Se proyectará el flujo de efectivo actual con el crecimiento anual del sector,
se realizará la proyección por cinco años, dado que Figueroa (1997; p. 38)
señala que el periodo de pronóstico explícito de los flujos de efectivo en los
países emergentes debe ser corto, esto en razón de que son países con
alta inestabilidad política y económica, en los cuales no es posible hacer
pronósticos para el largo plazo.

• Se descontarán los flujos con la tasa del costo de capital promedio
ponderado.

. Se calculará el valor de la empresa como la suma de los flujos disponibles,
descontados a la tasa del costo de capital promedio ponderado.

Estos cálculos representados en una fórmula serían:

FE
VE = Z

d + i ) n
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Donde:

VE = Valor de la empresa
FE = Flujos de efectivo disponibles
i = Costo de capital promedio ponderado

Es necesario señalar que no se considerará el cálculo del valor continuo,
dado que Figueroa (1997; p. 35) recomienda para los países en desarrollo utilizar
un enfoque conservador, de acuerdo con sus características de ser economías
inestables y de alto riesgo.

5.6 Metodología para el cálculo del modelo de Black y Scholes, para
determinar el valor de la empresa

5.6.1 Variables del modelo:

De acuerdo con la metodología de este modelo aplicada por Simón (1994; p. 249),
las variables de este modelo de según su fórmula de aplicación son:

C = Valor de la empresa, se calculará con las siguientes variables:
a. S = Valor actual de los activos
b. X = Valor actual del pasivo
c. r = Tasa libre de riesgo, tasa de Cetes anualizada a 28 días
6.a = Desviación estándar de la tasa anual de rendimiento de la acción o

volatilidad de la acción
e. T = Tiempo hasta el vencimiento/ vencimiento de la deuda
f. e = Es la constante matemática aproximada por 2.71828
g. Ln = Logaritmo natural
h. N(d,) = Función de densidad del área bajo la curva normal estándar

5.6.2 Medición de las variables:

Específicamente para el cálculo del valor aplicando el modelo del Black y Scholes,
a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, las
variables del mismo se medirán así:

a. S = Valor actual de los activos.
Indicador: miles de pesos

Se tomará el valor del activo total que aparece en el Estado de Situación
Financiera de la empresa.

b. X = Valor actual del pasivo.
Indicador: miles de pesos
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El modelo de valuación de opciones considera al pasivo como un
bono cupón cero tal como lo explican Merton y Masón (1985; p. 34),
por esa razón no se tomará el valor actual del pasivo como
señala la metodología propuesta por Simón (1994; p. 250), sino el valor
del pasivo a futuro el cual se calculará usando la tasa de costo
de pasivo para cada empresa, calculada tal como se explicó en
el cálculo del costo ponderado de capital que se señala en el
modelo EVA (ver punto 5.4.2 inciso b). Se considerará un plazo de
vencimiento de 3 años".

Para lo anterior se usará la fórmula de interés compuesto: M = C (1 + i )n

Donde: M = Valor del pasivo a futuro
C = Valor actual de la deuda
i = Costo del pasivo
n = plazo de vencimiento de la deuda en años

c. r = Tasa libre de riesgo.
Indicador: porcentaje

Se usará como referencia la tasa anualizada de Cetes a 28 días100,
quitándole el efecto inflacionario, puesto que tos datos de la información
financiera con la que se trabajará están expresados, en pesos constantes.

La tasa real libre de riesgo se determinará así:

(1 + Tasa nominal de Cetes / 1 + Tasa de inflación) -1

d. o = Desviación estándar de la tasa anual de rendimiento de la
acción o volatilidad de la acción.

Indicador: porcentaje

Se usará el dato de la volatilidad anual101 de la acción de la
empresa, el cual aparece en el anuario bursátil que publica la
Bolsa Mexicana de Valores, cada año.

e. T = Vencimiento de la deuda.
Indicador: años

99 Se considera este plazo de vencimiento, como un promedio del plazo de endeudamiento de las empresas
mexicanas que cotizan en la BMV, considerando que las mismas no se endeudan en el largo plazo.
100 Se usará la tasa de Cetes a 28 días, puesto que es la tasa que pagan los valores gubernamentales en
México, y es la tasa de referencia más usada por los expertos en cuanto proyección de variables
macroecónomicas se refiere.
101 Se tomará la volatilidad anual de la acción a fin de simplificar los cálculos, puesto que la muestra es de 71
empresas a las que se les tiene que calcular el valor con Black y Scholcs para cada'uno de los diez años de
199! a2000.
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Se considerará un período de vencimiento'de la deuda de tres
años puesto que ei promedio de las empresas mexicanas no se
endeuda a largo plazo, sino más bien contraen deuda a mediano plazo.

C = Valor de la empresa. Se determinará con las variables anteriores
aplicando la siguiente fórmula :

Indicador: miles de pesos

C = S NfdJ-X e lT N(d2)

Donde:

d,= Ln fS/X) + fr + o2 / 2) T
cWT

d2 = d! - cW T

5.7 Determinación de la muestra

La muestra esta conformada por 71 empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores102, las mismas son aquéllas de las cuales se pudieron obtener los datos
en las bases de datos de la propia BMV y de la Comisión Nacional Bancaria y de
Valores para el caso de los Bancos.

Se consideró un período de estudio de 10 años (1991 a 2000) para reflejar
el impacto de los cambios sexenales, los datos que se consideraron son anuales.

Se clasificaron las empresas de acuerdo a los sectores a los que
pertenecen, según la clasificación que se usa en el medio bursátil.

Se decidió separar en 3 partes a las empresas del sector de la industria de
la transformación, atendiendo a la similitud de su operación, tenemos entonces:
Alimentos, Bebidas y Tabaco, Industria de la Transformación I, e Industria de la
Transformación II.

Es necesario señalar que el total de empresas inscritas en la Bolsa
Mexicana de Valores son 170, pero que actualmente según Yamashiro {2001; p.
20) sólo se encuentran operando en promedio 65 de ellas. Así también es
importante saber que el IPC103, al 31 de diciembre de 2000 se encontraba
integrado por 34 empresas104, las cuales se encuentran contenidas en esta
muestra.

102 Véase el anexo 2 , donde se enlistan cada una de estas empresa y se muestra la clasificación por sectores.
103 índice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.
IW Dato obtenido de: http:// www.bmv.com.mx, Bolsa Mexicana de Valores al 31.12.2000.
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VI. La aplicación de los modelos en el caso mexicano: Desarrollo y
Resultados

6.1 Aplicación de los modelos a las empresas de la muestra para determinar
su valor

Se aplicaron los modelos a las empresas de la muestra de acuerdo con la
metodología propuesta en los puntos 5.4, 5.5 y 5.6. Así también se tomó los datos
del anuario bursátil del precio de mercado de cada empresa al cierre de cada año
analizado.

Los valores calculados aplicando el modelo EVA, FED y B y S, así como el
precio de mercado, se muestran en los anexos 3, 4, 5 y 6 respectivamente los
cuales contienen los datos y cálculos del año 2000 únicamente, en el entendido
que los años de 1991 a 1999 se calcularon usando la misma metodología.

Los valores promedio por sector aplicando cada uno de los modelos, se
calcularon como un promedio simple del valor de las empresas que conforman
cada sector, estos valores así como la gráfica de la tendencia de los modelos, se
muestran en los anexos 7, 8, 9,10,11,12,13 y 14 respectivamente.

6.2 Resultados de las pruebas de hipótesis

Las pruebas de hipótesis se realizaron con la ayuda del paquete estadístico SPSS
(Statistical Package Social Science) versión 9, para PC.

6.2.1 Prueba de hipótesis específica de los modelos y el precio de mercado

Hi1b : La varianza de los valores calculados para el período 1991-2000 con los
modelos, Black y Scholes (V1), EVA (V2), FED(V3), y el precio de mercado (V4),
para cada uno de los sectores no son diferentes

Se realizó la prueba de hipótesis estadística, el resultado como se muestra
en el anexo 15 permite rechazar todas las hipótesis, por lo cual se puede decir que
hay suficiente evidencia para determinar que existe una diferencia importante
entre los valores de los modelos para cada uno de los sectores analizados, en un
período de diez años de 1991 a 2000.
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6.2.2 Pruebas de hipótesis específicas de los modelos

6.2.2.1 Black y Scholes y EVA

Ho21b: La media de ios valores calculados para los sectores en cada uno de los
diez años con el modelo Black y Scholes (V1), no es diferente a la media de los
valores calculados para los sectores en cada uno de los diez años con el modelo
EVA (V2).

Se realizó la prueba de hipótesis estadística, el resultado como se muestra
en el anexo 16 indica que de un total de 76 hipótesis, se pudieron rechazar 61 por
lo cual se puede decir que hay suficiente evidencia para determinar que existe una
diferencia importante entre los valores de los modelos Black y Scholes y EVA para
cada uno de los sectores analizados, en cada uno de los años de 1991 a 2000.

Así también de un total de 76 hipótesis no se pudieron rechazar 15 por lo
cual se puede decir que no hay suficiente evidencia para determinar que existe
una diferencia importante entre los valores de los modelos Black y Scholes y EVA
para cada uno de los sectores analizados, en cada uno de los años de 1991 a
2000.

6.2.2.2 Black y Scholes y FED

Ho22b: La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los
diez años con el modelo Black y Scholes (V1), no es diferente a la media de los
valores calculados para los sectores en cada uno de los diez años con el modelo
FED (V3).

Se realizó la prueba de hipótesis estadística, el resultado como se muestra
en el anexo 16 indica que de un total de 76 hipótesis, se pudieron rechazar 57 por
lo cual se puede decir que hay suficiente evidencia para determinar que existe una
diferencia importante entre los valores de los modelos Black y Scholes y FED para
cada uno de los sectores analizados, en cada uno de los años de 1991 a 2000.

Así también de un total de 76 hipótesis no se pudieron rechazar 19 por lo
cual se puede decir que no hay suficiente evidencia para determinar que existe
una diferencia importante entre los valores de los modelos Black y Scholes y FED
para cada uno de los sectores analizados, en cada uno de ios años de 1991 a
2000.

6.2.2.3 EVA y FED

Ho23b: La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los
diez años con el modelo EVA (V2), no es diferente a la media de los valores
calculados para los sectores en cada uno de los diez años con el modelo FED
(V3).
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Se realizó la prueba de hipótesis estadística, el resultado como se muestra
en el anexo 16 indica que de un total de 76 hipótesis, se pudieron rechazar 57 por
lo cual se puede decir que hay suficiente evidencia para determinar que existe una
diferencia importante entre los valores de los modelos EVA y FED para cada uno
de los sectores analizados, en cada uno de los años de 1991 a 2000.

Así también de un total de 76 hipótesis no se pudieron rechazar 19 por lo
cual se puede decir que no hay suficiente evidencia para determinar que existe
una diferencia importante entre los valores de los modelos EVA y FED para cada
uno de los sectores analizados, en cada uno de los años de 1991 a 2000.

6.2.3 Pruebas de hipótesis específicas de los sectores

Ho31b: Los valores calculados para cada sector en un período de diez años con el
modelo FED (V3) no son empíricamente equivalentes a los precios de mercado
(V4) para cada sector en un período de diez años.

Se realizó la prueba de hipótesis estadística, el resultado como se muestra
en el anexo 17 indica que de un total de 9 hipótesis, se pudieron rechazar 7 por lo
cual se puede decir que hay suficiente evidencia para determinar que existe una
diferencia importante entre los valores del modelo FED y el precio de mercado
para los sectores de: Alimentos, Bebidas y Tabaco, Comercio, Comunicaciones,
Industria de la Transformación I, Industria de la Transformación I! y Servicios
Financieros; en un período de diez años.

Así también de un total de 9 hipótesis no se pudieron rechazar 2 por lo cual
se puede decir que no hay suficiente evidencia para determinar que existe una
diferencia importante entre los valores del modelo FED y el precio de mercado
para los sectores de: Construcción y Otros servicios, en un período de diez años.

6.2.4 Pruebas de hipótesis específicas para cada empresa

Ho41b: Los valores calculados para cada empresa en un período de diez años con
el modelo FED (V16) no son empíricamente equivalentes a los precios de
MERCADO (V17) para cada empresa en un período de diez años.

Se realizó la prueba de hipótesis estadística, el resultado como se muestra
en el anexo 18 indica que de un total de 70 hipótesis, se pudieron rechazar 46 por
lo cual se puede decir que hay suficiente evidencia para determinar que existe una
diferencia importante entre los valores del modelo FED y el precio de mercado
para las empresas: Bimbo, Continental, Femsa, Gruma, Modelo, Savia, Bachoco,
Moderna, Argos, Maizoro, Kof Coca Cola, Maseca, Comercial Mexicana, Soriana,
Wall Mart México, Casa Saba, Edoardo, Fragua, Gigante, Palacio de Hierro,
Nadro, Liverpool, Televisa, TV Azteca, Cintra, Móvil Acces, lusacell, Cementos
Chihuahua, Ara, Corporación lnteramericana. Alfa, Desc, Carso, Sanborns, San
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Luis, G Acción, Camesa, Tamsa, Hylsamex, Kimberly Clark, Empaques
Ponderosa, Mexichem, Banamex, Bital, Inbursa, Banorte y Aeropuerto del Sureste;
en un período de diez años.

Así también de un total de 70 hipótesis no se pudieron rechazar 24 por io
cual se puede decir que no hay suficiente evidencia para determinar que existe
una diferencia importante entre los valores del modelo FED y el precio de mercado
para las empresas: Gem Unidas, Herdez, S.A., Elektra, Dataflux, Gcorvi, Alsea;
Grupo Proveedora Química, Telecom Carso, Telmex, TMM, Radio Centro,
Apasco, Cemex S.A., GEO, ICA, Grupo Industrial Saltillo, Cydsa, Industrias CH,
Grupo México, Peñoles, Vitro, Tekchem, Bancomer y Médica Sur; en un período
de diez años.

6.2.5 Pruebas de hipótesis específicas del precio de mercado

6.2.5.1 Black y Scholes y Precio de mercado

Ho51b: Los valores calculados para cada sector en un período de diez años con el
modelo Black y Scholes (V1), no tienen correlación con el precio de mercado (V4)
para cada sector en un período de diez años.

Se realizó la prueba de hipótesis estadística, el resultado como se muestra
en el anexo 21 indica que se rechazaron las 9 hipótesis nulas (que corresponden a
cada uno de los sectores). Por lo cual se puede decir que si existe una relación
entre los valores calculados con el modelo Black y Scholes y el precio de
mercado.

6.2.5.2 FED y precio de mercado

Ho52b: Los valores calculados para cada sector en un período de diez años con el
modelo FED (V3), no tienen correlación con el precio de mercado (V4) para cada
sector en un período de diez años.

Se realizó la prueba de hipótesis estadística, el resultado como se muestra
en el anexo 21 indica que se rechazaron las 9 hipótesis nulas (que corresponden a
cada uno de los sectores). Por lo cual se puede decir que si existe una relación
entre los valores calculados con el modelo FED y el precio de mercado.

6.2.5.3 EVA y precio de mercado

Ho53b: Los valores calculados para cada sector en un período de diez años con el
modelo EVA (V2), no tienen correlación con el precio de mercado (V4) para cada
sector en un período de diez años.
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Se realizó la prueba de hipótesis estadística, el resultado como se muestra
en el anexo 21 indica que se rechazaron las 9 hipótesis nulas (que corresponden a
cada uno de los sectores). Por lo cual se puede decir que si existe una relación
entre los valores calculados con el modelo EVA y el precio de mercado.

6.3 Análisis de los resultados

6.3.1 Resultados de la prueba de los modelos y el precio de mercado

La prueba estadística de análisis de varianza, permitió determinar que los modelos
valúan de manera diferente a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores.

La gráfica de la tendencia de los valores promedio por sector para cada uno
de los modelos incluyendo el precio de mercado se presenta en el anexo 19, en la
misma se puede observar lo siguiente:

- Existe una tendencia consistente en el modelo de EVA de arrojar valores
menores y por lo general negativos que los demás modelos, lo cual se
puede interpretar como una subvaluación del valor de la empresa. Esto se
debe básicamente a que este modelo considera como generador de valor el
resultado de restar a la utilidad de operación neta de impuestos el cargo por
el uso de capital. Una de las variables para el cálculo de este cargo por el
uso de capital es el costo de capital promedio ponderado, el costo del
dinero en México es muy elevado para el período objeto de estudio, por
está razón son muy pocas las empresas que logran tener un EVA positivo.

Esto último es coincidente con el estudio realizado por Stern Stewart105 en
el cual calculó el EVA para 108 empresas106 que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores para el año 1999, de las cuales sólo 16 arrojaron un
EVA positivo. Este resultado indica que la mayoría de las empresas (85%)
no generaron valor sino que están destruyendo valor puesto que no son
capaces de generar utilidades suficientes para cubrir el costo del uso de
capital.

• Existe una tendencia en el Modelo Black y Scholes de arrojar valores
mayores y positivos que los demás modelos, lo cual se puede interpretar
como una sobrevaluación del valor de la empresa. Esto se debe
básicamente a que el modelo considera como variable para determinar el
valor, el valor del activo total, el cuál es muy grande en estas empresas ya
que trabajan con una fuerte inversión en capital de trabajo y activo fijo. Así
también el hecho de considerar la volatilidad como variable en este modelo

105 Firma de consultaría especializada en EVA.
106 Esta información se encuentra en: http://www.stemstewart.com. 2000 Stern Stewart Perfomance Ranking
México.
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nos permite definir que cuando el riesgo es muy alto (como en el caso de
las empresas mexicanas), los valores que arroja este modelo también son
muy altos, ya que privilegia el valor cuando el riesgo es muy elevado. De
otro lado al considerar en este modelo el apalancamiento se logran también
valores elevados cuando las empresas tienen un alto apalancamiento ya
que se transfiere el valor del acreedor al accionista.

Este resultado es consistente con lo encontrado por Milla (1998; p. 126) en
la valuación de Ahmsa aplicando este modelo, el cual arrojó un valor por
acción de $39.06, muy superior al precio de mercado que era $16.50,
resultado que la investigadora atribuyó al alto potencial de utilidades que
tenía Ahmsa, sin embargo sabemos que esta empresa se declaró en
suspensión de pagos en el año 1998.

El modelo FED tiende a mantener un valor promedio entre los valores
negativos que arroja el EVA y los altos valores de Black y Scholes. Esto se
debe a que este modelo considera para la determinación del valor de la
empresa, el flujo de efectivo que la misma genera, el cual se determina a
partir de la utilidad de operación. La mayoría de las empresas que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores en el período de análisis, arrojaron un
resultado de operación positivo, por está razón los flujos también resultan
positivos, esto indica que existe una buena generación de recursos
financieros a través del flujo de las empresas.

El precio de mercado tiende a mantenerse en un valor promedio comparado
con los valores que arrojan los modelos. Sin embargo se puede observar lo
siguiente:

En el sector alimentos, bebidas y tabaco para los años 1994 y 2000 el
precio de mercado es muy inferior a los valores arrojados por los modelos
Black y Scholes y FED, lo cual podría indicar una subestimación de los
precios de las acciones de las empresas del sector.

En el sector comercio para los años 1997 y 1999 el precio de mercado se
ubicó en un nivel superior a los valores arrojados por los modelos, lo cual
podría indicar una sobrestimación de los precios de las acciones de las
empresas del sector.

En el sector transportes y comunicaciones para los años 1992, 1997, 1999
y 2000; el precio de mercado se ubicó en un nivel superior a los valores
arrojados por los modelos, lo cual podría indicar una sobrestimación de los
precios de las acciones de las empresas del sector.

En el sector de las controladoras para el año 1997, el precio de mercado se
ubicó en un nivel superior a los valores arrojados por los modelos, lo cual
podría indicar una sobrestimación de los precios de las acciones de las
empresas del sector.
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En el sector de Celulosa papel y Química para los años 1995 a 2000, ei
precio de mercado se ubicó en un nivel superior a los valores arrojados por
los modelos, lo cual podría indicar una sobrestimación de los precios de las
acciones de las empresas del sector.

6.3.2 Resultados de las pruebas de hipótesis específicas de los modelos

Las pruebas estadísticas de diferencia de medias entre los modelos (ver anexo
16), arrojan resultados consistentes de rechazo de la hipótesis nula. Es decir que
los valores que arrojan los modelos son diferentes para los sectores: Alimentos,
Bebidas y Tabaco, Comercio, Construcción, Controladoras, y Servicios
Financieros.

Así también, las pruebas estadísticas de diferencia de medias entre los
modelos (ver anexo 16), arrojan resultados consistentes de no rechazo de la
hipótesis nula, es decir que los valores que arrojan los modelos son iguales, para
el sector Otros Servicios. Sin embargo al observar la tendencia que siguen estos
modelos en el anexo 19, vemos que los valores son diferentes. Al analizar la
conformación de este sector vemos que sólo esta conformado por dos empresas
cuyos valores están completamente dispersos, lo cual de alguna forma invalida la
prueba al no tener una distribución normal.

Por otra parte, las pruebas estadísticas de diferencia de medias entre los
modelos (ver anexo 16), arrojan resultados inconsistentes de rechazo y no
rechazo de la hipótesis nula, es decir que los valores que arrojan los modelos son
diferentes en algunos casos y en otros son iguales, para los sectores:
Comunicaciones y Transportes, Industria de la Transformación I: Metálicos,
Minera, Minerales no Metálicos y Siderúrgica, Industria de la Transformación II:
Celulosa y Papel y Química. Sin embargo al observar la tendencia que siguen
estos modelos en el anexo 19, tenemos:

• Para el sector Comunicaciones y Transportes, vemos que los valores son
diferentes. Al analizar la conformación de este sector observamos que tanto los
valores calculados con Black y Scholes, EVA y FED para Telmex, son muy
superiores a los valores de las demás empresas que conforman el sector,
motivo por el cual se invalidaría la prueba.

- Para el sector Industria de la Transformación I: Metálicos, Minera, Minerales no
Metálicos y Siderúrgica vemos que los valores son diferentes. Al analizar la
conformación de este sector observamos que tanto los valores calculados con
Black y Scholes, EVA y FED para Vitro, son muy superiores a los valores de
las demás empresas que conforman el sector, motivo por el cual se invalidaría
la prueba.
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• Para el sector Industria de la Transformación II: Celulosa y Papel y Química,
vemos que los valores son diferentes. Al analizar la conformación de este
sector observamos que tanto los valores calculados con Black y Scholes, EVA
y FED y para Kimberiy, son muy superiores a los valores de las demás
empresas que conforman el sector, motivo por el cual se invalidaría la prueba.

Por lo anterior se procedió para estos tres sectores a quitar a estas empresas
y correr nuevamente la prueba estadística, con lo que se obtuvo un resultado
consistente de rechazo de la hipótesis nula.

6.3.3 Resultados de las pruebas de hipótesis específicas de los sectores

Las pruebas estadísticas de diferencia de medias entre et modelo FED y el precio
de mercado (ver anexo 17), arrojan resultados consistentes de rechazo de la
hipótesis nula. Es decir que los valores del modelo FED y el precio de mercado
son diferentes para los sectores: Alimentos, Bebidas y Tabaco, Comercio,
Comunicaciones y Transportes, Controladoras, Industria de la Transformación I:
Metálicos, Minera, Minerales no Metálicos y Siderúrgica, Industria de la
Transformación II: Celulosa y Papel y Química, y Servicios Financieros.

Así también, la pruebas estadísticas de diferencia de medias entre el
modelo FED y el precio de mercado (ver anexo 17), arrojan resultados
consistentes de no rechazo de la hipótesis nula, es decir que los valores que
arrojan los modelos son iguales, para los sectores: Construcción y Otros
Servicios. Esto implicaría que tenemos suficiente evidencia para afirmar que los
valores del modelo FED y el precio de mercado son empíricamente equivalentes.

Un análisis de dos estos sectores nos permitió encontrar características
coincidentes en ambos, el sector de Construcción y el de Otros servicios en los
cuales predominan lea y Aeropuertos del Sureste respectivamente: son sectores
altamente sensibles a los ciclos económicos, tienen gran inversión fija y trabajan
con alto apalancamiento. Esto estaría de alguna manera explicando la razón por la
cual el valor calculado con FED sigue la tendencia del mercado, en estos sectores.

6.3.4 Resultados de las pruebas de hipótesis específicas para cada empresa

Las pruebas estadísticas de diferencia de medias entre el modelo FED y el precio
de mercado (ver anexo 18), arrojan resultados consistentes de rechazo de la
hipótesis nula. Es decir que los valores del modelo FED y el precio de mercado
son diferentes para 46 empresas.

Sin embargo no se pudieron rechazar 24 por lo cual se puede decir que no
hay suficiente evidencia para determinar que existe una diferencia importante
entre los valores del modelo FED y el precio de mercado para estas empresas.
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Esto implicaría suponer que los valores entre el modelo FED y el precio de
mercado de estas últimas son empíricamente equivalentes.

Se realizó un análisis discriminante pretendiendo encontrar diferencias
entre las empresas para las cuales se pudo rechazar la hipótesis nula y para las
que no se pudo rechazar. Para este fin se investigaron y en su caso se calcularon
las siguientes variables independientes :

• índice de bursatilidad
• Riesgo Z de Altman
• mercado Externo
• Cambio en negocios
• Múltiplo Precio-Utilidad
• Endeudamiento
• Cobertura
. Volatilidad
• Coeficiente Beta
• Valor Económico Agregado (EVA)
• Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP)
• Rendimiento de la Acción
• Dividendos pagados
• Utilidad por acción (UPA)
• Apalancamiento
• Rendimiento por dividendos
• Razón de pago de dividendos
• Rendimiento sobre el Activo Total (ROA)

La descripción de estas variables se encuentra en el anexo 20.

Siendo las variables dependientes los grupos 1, 2.

a. Prueba General: Las empresas para la que se pudo rechazar la
hipótesis nula versus las empresas para las que no se pudo rechazar la
hipótesis nula.

Grupo 1: Se rechazo la hipótesis nula de equivalencia entre FED y
mercado107, 46 empresas. FED mercado

Grupo 2: No se pudo rechazar la hipótesis nula de equivalencia entre
FED y mercado108, 24 empresas. FED = mercado

107 Significa que no hay equivalencia empírica entre el precio de mercado y el valor de las empresas calculado
con FED.
108 Significa que no se pudo asegurar que no exista equivalencia empírica entre el precio de mercado y el valor
de las empresas calculado con FED.
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El resultado de esta prueba arrojó las siguientes variables discriminantes de
los dos grupos:

Variables109

Valor EVA111

Volatilidad'12

Mercado Externo113

Rendimiento Dividendo114

Cambio en Negocios115

Riesgo Z116

Precio Utilidad117

Dividendos pagados118

Grupo 1

Media
-667,448
0.490851
0.155532
0.000280
0.170213
3.156170

14.000426
0.394424

Desvst110

1,835,114
0.145615
0.211278
0.008160
0.379883
2.057350

11.821530
1.752978

Grupo 2

Media
1,995,379
0.539583
0.232083
0.005594
0.291667
2.364167
9.538750
0.152083

Desvt
5,851,350
0.142447
0.245268
0.008015
0.464306
1.472581

10.919970
0.121511

Como se puede observar quedaron 8 variables como discriminatorias o
diferenciad oras de los grupos, sin embargo sólo cuatro tienen significancia
estadística superior a 2 (F >2), como se puede observar en el siguiente cuadro:

Variable

Valor EVA
Volatilidad
Mercado Externo
Rendimiento Dividendo
Cambio en Negocios
Riesqo Z
Precio Utilidad
Dividendos pagados

F

7.551
4.811
2.014
3.219
1.680
1.618
1.772
1.063

Estas son: Valor EVA, Volatilidad, mercado Externo y Rendimiento de Dividendos

b. Primera Prueba adicional: De las empresas para las que se pudo rechazar la
hipótesis nula, se observó que el 72% se encontraban sobrevaluadas119 en el

109 Véase la descripción de las variables en el anexo 12.
110 Desviación estándar.
' "E l Valor EVA está expresado en miles de pesos.
112 La volatilidad se expresa en porcentaje.
113 Es el porcentaje de ventas que se hacen en el mercado externo.
114 Es el rendimiento por dividendos con respecto a la utilidad por acción, se expresa en porcentaje.
115 Es la única variable dummy que se usó en este análisis. Su medición fue: 1 = Si hubo cambios; 0 = No
hubo cambios.
116 El criterio de calificación de riesgo con esta variable es: Mayor a 2.99 riesgo bajo, menor a 1.81 riesgo alto,
entre 1,81 y 2.99 riesgo medio.
117 Es el número de veces que se paga la utilidad por acción.
118 Expresado en pesos.
119 El precio de mercado resultó ser mayor que el valor de las empresas calculado con FED.
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período bajo estudio. Asimismo para este mismo grupo de empresas, se
observó que el 28% se encontraban subvaluadas120 en el período bajo estudio.

Por lo anterior se decidió realizar una primera prueba adicional de análisis
discriminante, para determinar las variables que diferencian a estos dos
grupos, las sobrevaluadas y las subvaluadas, así tenemos:

Primera Prueba: Sobrevaluadas versus Subvaluadas (Rechazadas)

Grupo 1: Sobrevaluadas 33 empresas

Grupo 2: Subvaluadas 13 empresas

El resultado de esta prueba arrojó las siguientes variables discriminantes de
los dos grupos.

Variables
Riesgo Z
Apalancamientolí1

Rendimiento Dividendo
Razón de pago de
Dividendo122

Grupo 1
Media

3.385000
1.140029
0.008721
0.105512

Desvst
2.204028
2.482526
0.015044
0.180522

Grupo 2
Media

2.557692
1.590200
0.078515
0.395169

Desvst
1.526478
3.761126
0.145198
0.713480

La significancia estadística de estas variables se puede observar en el
siguiente cuadro:

Variable

Riesgo 2
Apalancamiento
Rendimiento Dividendo
Razón de pago de
Dividendo

F

5.189
5.971
9.683
3.181

c. Segunda Prueba adicional: Para saber cuáles son las variables
diferenciadoras de las empresas sobrevaluadas y de las empresas para las
que no se pudo rechazar la hipótesis nula, se decidió realizar una segunda
prueba así tenemos:

Segunda Prueba: Sobrevaluadas versus no rechazadas

120 El precio de mercado resultó ser menor al valor de las empresas calculado con FED,
121 Es la proporción del pasivo total respecto al capital contable, esta expresado en veces.
122 Es la proporción de la utilidad por acción que se paga en dividendos, esta expresado en porcentaje.
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Grupo 1: Sobrevaluadas 33 empresas

Grupo 2: No rechazadas 24 empresas

El resultado de esta prueba arrojó las siguientes variables discriminantes de
los dos grupos.

Variables
Riesgo Z
Cambio en Negocios
Precio Utilidad
Volatilidad
Valor EVA
Rendimiento Dividendo

Grupo 1
Media

3.385000
0.205882

15.354118
0.498529
-681,516
0.008721

Desvst
2.204028
0.410426

12.692406
0.161154
1,721,658
0.015044

Grupo 2
Media

2.364100
0.291600
9.538700
0.539500
1,995,379
0.055900

Desvst
1.472500
0.464300

10.919900
0.142400
5,851,350
0.080100

La significancia estadística de estas variables se puede observar en el
siguiente cuadro:

Variable

Riesgo Z
Cambio en Negocios
Precio Utilidad
Volatilidad
Valor EVA
Rendimiento Dividendo

F

4.797
4.220
2.830
5.909
9.107
17.232

d. Tercera Prueba adiciona!: Para saber cuáles son las variables
diferenciadoras de las empresas subvaluadas y de las empresas para las
que no se pudo rechazar la hipótesis nula, se decidió realizar una tercera
prueba así tenemos:

Tercera Prueba: Subvaluadas versus no rechazadas

Grupo 1: Subvaluadas 13 empresas
Grupo 2: No rechazadas 24 empresas

El resultado de esta prueba arrojó las siguientes variables discriminantes de
los dos grupos.
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Variables
Endeudamiento123

Cobertura124

Razón de Dividendos

Grupo 1

Media
0.476154

189
0.395169

Desvst
0.207547

649
0.713480

Grupo 2

Media
0.525417

19,424
0.154233

Desvst
0.149491

95,134
0.752435

La significancia estadística de estas variables se puede observar en el
siguiente cuadro:

Variable

Endeudamiento
Cobertura
Razón de Dividendos

F

1.327
2.268
2.412

6.3.5. Interpretación de los resultados del análisis discriminante

En la prueba general se observa para la variable Valor EVA y para la variable
Mercado Externo: hay una diferencia clara entre la media de los dos grupos sin
embargo, se debe considerar que las medias de ambos grupos están segadas por
la presencia de un pequeño número de empresas muy grandes con valores de
EVA y Mercado Externo atípicos. También podemos observar en la segunda
prueba que las empresas sobrevaluadas obtienen un EVA negativo y las
empresas no rechazadas un EVA positivo, esto podría estar distorsionado como
ya hemos señalado, por grandes empresas que arrojan valores atípicos.

Así también en la prueba general s observa para la variable Volatilidad:
encontramos que para las empresas que tienen valores diferentes de FED y
mercado (grupo 1), la volatilidad es menor que para aquellas que no pudimos
rechazar (grupo 2); esto es io que esperaríamos de empresas que son apreciadas
por el mercado más allá de lo que justificaría la expectativa de los flujos de
efectivo.

En la primera prueba se hizo un análisis adicional dividiendo este grupo de
empresas en que se pudo rechazar la hipótesis nula, en empresas sobrevaluadas
y subvaluadas. Como era de esperarse, en las empresas sobrevaluadas (grupo 1)
el nivel de riesgo es menor que en las empresas subvaluadas en términos del
indicador Z125. Asimismo las empresas sobrevaluadas tienen un apalancamiento
menor que las subvaiuadas, lo cual corrobora el menor riesgo que muestran estas.

123 Representa la proporción de activos que esta siendo financiada con deuda, esta expresada en porcentaje.
124 La razón de Cobertura esta expresada en número de veces.
125 El indicador Z de Altman es una medida de riesgo que permite a través de ciertos indicadores financieros,
determinar el nivel de riesgo de las empresas, veF una explicación más amplia en el anexo 20.
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En la segunda prueba adicional en la que se tomaron las empresas
sobrevaluadas versus las empresas no rechazadas, se puede observar que las
empresas sobrevaluadas (grupo 1) tienen menor riesgo Z que las no rechazadas
(grupo 2). También podemos ver que las empresas sobrevaluadas (grupo 1)
presentan una menor volatilidad que las no rechazadas. Asimismo las empresas
sobrevaluadas tienen menores cambios en negocios que las no rechazadas,
corroborando con estos indicadores que existe un menor riesgo en este tipo de
empresas.

Por último en la prueba general se observa para la variable Rendimiento de
Dividendos: Las empresas que tienen valores diferentes de FED y mercado (grupo
1), tienen un rendimiento de dividendos que es la mitad de las que no se
rechazaron {grupo 2); estas últimas son empresas en etapas más tempranas del
ciclo de vida que generan mayor rendimiento que los cash cows de las empresas
en los niveles altos del ciclo de vida. En estas etapas tempranas el Upo de
inversionistas que son atraídos, se mueven por expectativas principalmente sobre
la apreciación de! capital invertido, más que por la rentabilidad por el pago de
dividendos.

En la primera prueba las empresas sobrevaluadas (grupo 1), tienen menor
rendimiento por dividendos y también una menor razón de pago de dividendos,
que las subvaluadas (grupo 2), esto es lo que se esperaría de este tipo de
empresas, ya que son empresas en etapas de expansión y crecimiento.

En la segunda prueba las empresas sobrevaluadas también otorgan menor
rendimiento por dividendos que las empresas no rechazadas y tienen un múltiplo
precio utilidad mayor que las no rechazadas. Siendo esto congruente con los
resultados obtenidos en la primera prueba.

La tercera prueba adiciona! en la que se tomaron las empresas
subvaluadas versus las no rechazadas, arrojó como resultado tres variables
discriminatorias o diferenciadoras de estos dos grupos, las cuáles no permiten
discernir un patrón aunque en algunas de esas variables la dirección de la
diferencia es correcta esta no resulta ser muy significativa.

6.3.6 Resultados de la pruebas de hipótesis específicas del precio de
mercado

La prueba estadística de correlación simple, permitió determinar que existe
relación entre los valores calculados con el modelo Black y Scholes y el precio de
mercado, FED y el precio de mercado y EVA y el precio de mercado.

Al analizar los resultados que se muestran en el anexo 21, podemos
observar lo siguiente:
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a. Para el sector Alimentos bebidas y tabaco, la relación entre los valores
calculados con los modelos y el preció de mercado son altos126. Siendo más
elevado el coeficiente que muestra la relación de los valores calculados con
FED y el precio de mercado, siendo éste 0.86.

b. Para el sector Comercio, la relación entre los valores calculados con los
modelos Black y Señóles y FED y el precio de mercado son altos. Siendo más
elevado el coeficiente que muestra la relación de los valores calculados con
FED y el precio de mercado, siendo éste 0.80. Sin embargo la relación de los
valores calculados con el modelo EVA y el precio de mercado muestran un
coeficiente muy bajo, lo cual indicaría que en este sector el valor EVA no sigue
al precio de mercado, corroborándose además esto con un coeficiente
negativo127 de -0.039.

c. Para el sector Comunicaciones y Transportes, la relación entre los valores
calculados con los modelos Black y Scholes y EVA y el precio de mercado son
altos. Siendo más elevado el coeficiente que muestra la relación de los valores
calculados con EVA y el precio de mercado, siendo éste 0.57. Sin embargo la
relación de los valores calculados con el modelo FED y el precio de mercado
muestran un coeficiente bajo.

d. Para el sector Construcción, la relación entre los valores calculados con los
modelos FED y EVA y el precio de mercado son bajos. Lo que indica un bajo
grado de asociación entre los valores de los modelos y el precio de mercado.

e. Para el sector de las controladoras, la relación entre los valores calculados con
los modelos FED y EVA y el precio de mercado son altos. Siendo más elevado
el coeficiente que muestra la relación de los valores calculados con EVA y el
precio de mercado, siendo éste 0.67. Sin embargo la relación de los valores
calculados con el modelo Black y Scholes y el precio de mercado muestran un
coeficiente bajo, lo cual indicaría que en este sector el valor de Black y
Scholes no sigue al precio de mercado, corroborándose además esto con un
coeficiente negativo de -0.30.

Para el sector de la Industria de la Transformación I: Metálicos, Minera,
Minerales no Metálicos y Siderúrgica, la relación entre los valores calculados
con los modelos y el precio de mercado son altos. Siendo más elevado el
coeficiente que muestra la relación de los valores calculados con EVA y el
precio de mercado, siendo éste 0.76.

126 Se considera un grado de asociación alto entre dos variable cuando el coeficiente de correlación es mayor a
0.50.
127 Una correlación negativa significa que las variables siguen direcciones inversas, quiere decir que cuando
una aumenta la otra disminuye y viceversa.
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g. Para et sector de la Industria de la Transformación II: Celulosa, Papel y
Química, la relación entre los valores calculados con los modelos FED y EVA y
el precio de mercado son altos. Siendo más elevado el coeficiente que muestra
la relación de los valores calculados con FED y el precio de mercado, siendo
éste 0.87. Sin embargo la relación de los valores calculados con el modelo
Black y Señóles y el precio de mercado muestran un coeficiente bajo.

h. Para el sector de Servicios Financieros: la relación entre los valores calculados
con los modelos Black y Scholes y EVA y el precio de mercado son altos.
Siendo más elevado el coeficiente que muestra la relación de los valores
calculados con Black y Scholes y el precio de mercado, siendo éste 0.88. Sin
embargo estos valores son negativos, lo que estaría indicando que los valores
calculados con estos modelos no siguen la tendencia del mercado. La relación
de los valores calculados con el modelo FED y el precio de mercado muestran
un coeficiente bajo.

i. Para el sector Otros Servicios, la relación entre los valores calculados con los
modelos y el precio de mercado son altos. Siendo más elevado el coeficiente
que muestra la relación de los valores calculados con FED y el precio de
mercado, siendo éste 0.77.

A continuación se presenta un resumen de estos resultados:

Cuadro 6.1
Cuadro Resumen de las pruebas de hipótesis especificas del precio de mercado

Sectores/ Coeficiente de correlación
1. /K1 mentós, Bebidas y Tabaco
2. Comercio
3. Comunicaciones v Transportes
4. Construcción
5. Control a doras
}. Ind. de laTransf. 1: Metal., Minera, Minar. No Metal, v Slder.
7. Industria de la Transí. H : Celulosa y Papel y Química
8. Servicios Financieros
9. Otros Servicio a

B & S y Mercado
0.677437
0.546774
0.510875
0.005528
-O.3084O6
0.719568
0.439195

-0.519690
0.600003

FED y Mercado
0.861565
0.808279
0.369540
0.087881
0.651957
0.706639
0.872663
0.413953
0.752925

EVAv Mercada
0.583431
-0.039622
0.571228
0.156696
0.673955
0.762344
0.741486

-0.889426
0.772758

Como se puede apreciar en el cuadro 6 los sectores en los que existe una
correlación más alta entre los valores calculados con el Modelo FED y el precio de
mercado, son: Alimentos, Bebidas y Tabaco, Gomercio, Industria de
Transformación II: Celulosa y Papel y Química y Servicios Financieros128. Lo que
podría indicar que en estos sectores el modelo FED sigue la tendencia del
mercado.

Asimismo observando el cuadro 6 vemos que los sectores en los que existe
una correlación más alta entre los valores calculados con el modelo EVA y el

128 Aunque en este sector la correlación es menos de 0.50, es positiva lo que estaría indicando que los valores
de FED siguen la misma tendencia del mercado.
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precio de mercado son: Comunicaciones y Transportes, Construcción129,
Controladoras, Industria de la Transformación I: Metálicos, Minera, Minerales no
Metálicos y Siderúrgica, y Otros Servicios. Lo que podría indicar que en estos
sectores el modelo EVA sigue la tendencia del mercado.

6.4 Propuesta metodológica para la aplicación del modelo de Flujo de
Efectivo Disponible, para determinar el valor de la empresa

La propuesta metodológica para la aplicación del modelo FED para determinar el
valor de la empresa, incluye cambiar la medición de dos variables: La tasa de
crecimiento y la tasa de descuento, como se explica a continuación:

6.4.1 Variables del modelo

a. Flujo de Efectivo. Es el excedente de efectivo que genera la empresa.
b. Tasa de Crecimiento. Es la razón de crecimiento anual de ta empresa.
c. Tasa de Descuento. Es la tasa del costo de capital promedio ponderado.

6.4.2 Medición de las variables:

Específicamente para el cálculo del valor aplicando el Modelo FED a las empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, las variables se medirán así:

a. Flujo de efectivo = Utilidad de operación + depreciación y amortización -
Impuestos

Indicador: miles de pesos

Esto en función que Copeland (1994; p. 95) señala que se debe de considerar
el flujo de efectivo operativo, sin considerar gastos ni ingresos financieros, así
también este flujo debe calcularse después de impuestos y depreciación.

b. Tasa de Crecimiento = Se usará la tasa de crecimiento de las ventas para
cada empresa.

Indicador: porcentaje

Esto en función que Copeland (2000; p. 137) indica que uno de ios principales
generadores de flujo de efectivo y últimamente del valor es el crecimiento en
ventas.

c. Tasa de Descuento = Costo promedio ponderado de Capital, se calculará de

129 Como se puede observar en el cuadro 6 en este sector la correlación es menos de 0.50 y muy baja, apenas
alcanzó 0.15, sin embargo es más alto que los otros dos modelos.
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la misma forma que en el modelo EVA (punto 5.4.2
inciso b).

Indicador: porcentaje

La variante aquí será el aumento de la tasa de descuento por prima de riesgo
que se puede considerar como riesgo de mercado. Dado que se calcula en
función a la volatilidad de la empresa. Y también considerando que la tasa de
descuento se había calculado aplicando el método de la prima de riesgo, para el
cálculo del costo del capital propio y no se aplicó el modelo de CAPM, el cual
incorpora la beta. Tomando en cuenta también que Copeland (2000; p. 216)
señala que se debe considerar para el cálculo de la tasa de descuento, la prima
de riesgo del mercado. Y asimismo Vilariño (2001; p.118) dice que la prima de
riesgo tiene una estrecha relación con la volatilidad de los rendimientos de la
acción.

Para calcular la prima de riesgo por volatilidad se siguieron los siguientes
pasos:

1o Se consideró la prima de riesgo ya calculada en el punto 5.4.2, es decir:

Costo de deuda de la empresa - Tasa libre de riesgo130 = Prima de riesgo
de la empresa

2o Se calculó la prima de riesgo promedio de las empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de valores, para cada año por el período de 1991-2000.

3o La prima de riesgo promedio de todas las empresas se consideró como el
100% y de esta forma se multiplicó la misma por la volatilidad de cada
empresa, obteniendo así la prima de riesgo adicional por volatilidad.

Para calcular el flujo de efectivo disponible:

Se proyectó el flujo de efectivo actual con la tasa de crecimiento de las ventas.

Se descontó los flujos con la tasa del costo de capital promedio ponderado.

Se calculó el valor de la empresa como la suma de los flujos disponibles,
descontados a la tasa del costo de capital promedio ponderado.

Estos cálculos representados en una fórmula serían:

1JÜ Para este efecto se considerará la tasa de Cetes anuaüzada a 28 días.
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FE
VE = S

Donde:

VE = Valor dé la empresa
FE = Flujos de efectivo disponibles
i = Costo de capital promedio ponderado

6.4.3 Aplicación de la metodología para la determinación del valor de la
empresa con el modelo de Flujo de Efectivo Disponible

Se aplicó la metodología propuesta para el cálculo del valor de la empresa en tres
etapas:

1o Se consideró sólo ei cambio en la variable crecimiento, usando ei crecimiento
de las ventas de cada empresa. Los resultados se muestran en el anexo 22.

2o Se consideró sólo el cambio en la variable tasa de descuento, usando la prima
de riesgo por volatilidad. Los resultados se muestran en el anexo 23.

3o Se consideró el efecto combinado de ambas variables: crecimiento en ventas y
volatilidad. Los resultados de muestran en el anexo 24.

6.4.4 Análisis de los resultados de la aplicación de la metodología para la
determinación del valor de la empresa con el modelo de Flujo de
Efectivo Disponible

Para analizar los efectos de la aplicación de la metodología propuesta y sólo como
parámetro de comparación se tomó como referencia el precio de mercado de las
empresas.

En el siguiente cuadro se muestra esta comparación:
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Comparativo FED-Mercado

Sectores
1. Alimentos. Bebidas v Tabaco

2.Comercio

3.Comunicaciones v Transportes
4.Construcción

5. Controladoras
6. Ind. de la Transf. 1: Metal., Minera, Miner. No Metal, y Sider.
7. Industria de la Transf. I I : Celulosa y Papel y Química

8. Servicios Financieros
9. Otros Servicios
Total

Mercado/FED
2.21
2.05
1.99
1.21

1.85
0.91
1.58
2.25
3.04
1.87

Comparativo FED {Crecimiento en ventas) -Mercado

Sectores
1. Alimentos, Bebidas y Tabaco
2. Comercio
3.ComunIcaciones y Transportes
4.ConstruccÍón
5. Controladoras
6. Ind. de la Transf. I : Metal., Minera, Miner. No Metal, y Sider.
7. Industria de la Transf. I I : Celulosa y Papel v Química
8. Servicios Financieros
9. Otros Servicios
Total

Mercado/FED
1.65
1.67
1.41
0.84
1.01
0.57
1.32
1.38
2.49
1.35

Comparativo FED (Volatilidad) -Mercado

Sectores
1. Alimentos, Bebidas v Tabaco
2. Comercio
3.Comunicaciones v Transportes
4. Construcción
5. Controladoras
6. Ind. de la Transf. 1: Metal., Minera, Miner. No Metal, v Sider.
7. Industria de la Transf. I I : Celulosa y Papel y Química
8. Servicios Financieros
9. Otros Servicios
Total

Mercado/FED
2.37
2.19
2.20
1.32
2.02
0.99
1.73
2.46
3.25
2.03

Comparativo FED (Crecimiento en ventas. Volatilidad) -Mercado

Sectores
1. Alimentos, Bebidas y Tabaco
2.Comercio
3.ComunicacÍones y Transportes
4.Construcción
5. Controladoras
6. Ind. de la Transf. I : Metal., Minera, Míner. No Metal, y Sider.
7. Industria de la Transf. I I : Celulosa v Papel y Química
8. Servicios Financieros
9. Otros Servicios
Total

Mercado/FED
1.78
1.85
1.55
0.92
1.10
0.63
1.45
1.59
2.68
1.49
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Como podemos observar en el cuadro anterior:

• El FED calculado con la propuesta original era más bajo que el precio de
mercado, el precio de mercado era 87% más elevado.

. El FED calculado considerando el crecimiento de las ventas, es más elevado
puesto que el crecimiento en ventas de las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de valores es más elevado que el crecimiento sectorial. Esto hace
que el precio de mercado sólo sea un 35% más elevado que el valor FED.

. El FED calculado considerando la prima de riesgo por volatilidad, es más bajo
puesto que al sumar esta prima de riesgo aumenta el costo de capital promedio
ponderado y esto hace que disminuyan los flujos de efectivo.
Consecuentemente el precio de mercado es 103% más elevado que el valor
FED.

• El FED calculado considerando el efecto combinado del crecimiento de las
ventas y la volatilidad es más elevado que la propuesta original. Como
resultado el precio de mercado es sólo 49% más elevado que FED.

Lo anterior considerando los resultados que se muestran en el último renglón de
cada cuadro, el cual representa el promedio de todas las empresas en su conjunto
en un período de 10 años.

Cuando observamos los resultados para cada sector tenemos que:

• Para los resultados incorporando la variable crecimiento en ventas: Todos los
sectores muestran una disminución respecto de la comparación con el precio
de mercado considerando la propuesta original, lo cual índica que el valor FED
para todos los sectores aumentó. Resultando este valor mayor que el precio de
mercado para dos sectores Construcción e Industria de la transformación I.

. Para los resultados incorporando la variable volatilidad: Todos los sectores
muestran un aumento respecto de la comparación con el precio de mercado
considerando la propuesta original, lo cual indica que el valor FED para todos
ios sectores disminuyó. Resultando este valor muy cercano al precio de
mercado para el sector Industria de la transformación I.

• Para los resultados incorporando ambas variables crecimiento en ventas y
volatilidad : Todos los sectores muestran una disminución respecto de la
comparación con el precio de mercado considerando la propuesta original, lo
cual indica que el valor FED para todos los sectores aumentó. Resultando este
valor mayor que el precio de mercado para dos sectores Construcción e
Industria de la transformación I.
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Vil. Conclusiones y Recomendaciones para futuras investigaciones

Vil. Conclusiones y recomendaciones para futuras investigaciones

7.1 Conclusiones

Valuar una empresa conlleva una serie de aspectos tanto cuantitativos
como cualitativos, la presente investigación se limitó sólo al primer aspecto,
tratando de esta manera de delimitar lo mejor posible la investigación.

La principal conclusión de esta investigación es que los modelos siguen una
tendencia consistente al valuar a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores, y que además ¡as valúan en forma diferente. Así también las
diferencias o similitudes de los valores de las empresas al aplicar los modelos de
valuación de empresas, Black y Scholes, Valor Económico Agregado y Flujo de
Efectivo Disponible se atribuyen a las variables vinculados a los mismos131. Esta
conclusión se basa en lo siguiente:

• Black y Scholes sobrestima consistentemente el valor de las empresas bajo
estudio, el Valor Económico Agregado subestima consistentemente el valor
de las empresas bajo estudio, y el Flujo de Efectivo Disponible mantiene
consistentemente un valor promedio entre Black y Scholes y Valor
Económico Agregado132.

• En la prueba de hipótesis específica de los modelos y el precio de
mercado133, se obtuvo un resultado consistente de rechazo de la hipótesis
nula. Lo que permitió determinar que los modelos valuaron en forma
diferente a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, en
un período de diez años (1991-2000). Así también esta prueba permitió
determinar que el precio de mercado, es diferente a los valores arrojados
por cada uno de los modelos.

- En las pruebas de hipótesis específicas de los modelos134, se obtuvo un
resultado consistente de rechazo de la hipótesis nula. Lo que permitió
determinar que los modelos valuaron en forma diferente a cada uno de los
sectores en cada uno de los diez años objeto de estudio (1991-2000).

• Existe una tendencia en el modelo Black y Scholes de arrojar valores
mayores y positivos que los demás modelos, lo cual se puede interpretar
como una sobrevaluación del valor de la empresa.

li1 Ver la hipótesis general enunciada en el punto 5.1.
132 Ver la gráfica de tendencias que se muestra en el anexo 19.
133 Se compararon los valores que arrojaron los modelos FED, EVA, B y S y el precio de mercado, en un
período de diez años. El resultado de esta hipótesis se puede consultar en el punto 6.2.1 y en el anexo 15.
134 Se compararon los valores que arrojaron los modelos FED, EVA y B y S, para cada uno de los diez años de
1991 a 2000. El resultado de esta prueba se puede consultar en el punto 6.2.2 y en el anexo 16.
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Esto se debe básicamente a que el modelo considera como variable para
determinar el valor de la empresa, el valor del activo total, el cuál es muy
grande en estas empresas ya que trabajan con una fuerte inversión en
capital de trabajo y activo fijo.

Así también ei hecho de considerar la volatilidad como variable en este
modelo nos permite definir que cuando el riesgo es muy alto, los valores
que arroja este modelo también son muy altos, ya que privilegia el valor
cuando el riesgo es muy elevado. De otro lado al considerar en este modelo
el apalancamiento se logran también valores elevados ya que se transfiere
el valor del acreedor al accionista.

Este resultado es consistente con lo encontrado por Milla (1998; p. 126) en
la valuación de Ahmsa aplicando este modelo, el cual arrojó un valor por
acción de $39.06, muy superior al precio de mercado que era $16.50,
resultado que la investigadora atribuyó al alto potencial de utilidades que
tenía Ahmsa, sin embargo sabemos que. esta empresa se declaró en
suspensión de pagos en el año 1998. Lo cual estaría indicando claramente
que este modelo sobreestimo el valor de Ahmsa.

Existe una tendencia consistente en el modelo de EVA de arrojar valores
menores y por lo general negativos que los demás modelos, lo cual se
puede interpretar como una subvaluación del valor de la empresa.

Esto se debe básicamente a que este modelo considera como generador de
valor el resultado de restar a la utilidad de operación neta de impuestos el
cargo por el uso de capital. Una de las variables para el cálculo de este
cargo por el uso de capital es el costo de capital promedio ponderado, el
costo del dinero en México es muy elevado para el período objeto de
estudio, por está razón son muy pocas las empresas que logran tener un
EVA positivo.

Este resultado es coincidente con el estudio realizado por Stern Stewart135

en el cual calculó el EVA para 108 empresas136 que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores para el año 1999, de las cuales sólo 16 arrojaron un
EVA positivo. Demostrando que la mayoría de las empresas (85%) no
generaron valor sino que están destruyendo valor puesto que no son
capaces de generar utilidades suficientes para cubrir el costo del uso de
capital.

Así también Preusche (2000; p. 12), en un análisis acerca de la generación
de valor en las empresas Argentinas llegó a la conclusión que: uno de los

135 Firma de consultoria especializada en EVA.
136 Esta información se encuentra en: http://www.sternstcwart,com. 2000 Stern Stewart Perfomance Ranking
México
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problemas principales de las empresas en su esfuerzo para crear valor, es
el alto costo de capital, derivado del alto riesgo país.

El modelo FED tiende a mantener un valor promedio entre los valores
negativos que arroja el EVA y los altos valores de Black y Señóles.

Esto se debe a que este modelo considera para la determinación del valor
de la empresa, el flujo de efectivo que la misma genera, el cual se
determina a partir de la utilidad de operación. La mayoría de las empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores en el periodo de análisis,
arrojaron un resultado de operación positivo, por está razón los flujos
también resultan positivos, esto indica que existe una buena generación de
recursos financieros a través del flujo de las empresas.

En otras investigaciones en las que se ha aplicado este modelo137, se ha
demostrado que arroja valuaciones muy cercanas a los precios mercado de
las acciones. Sin que este sea el caso de la presente investigación se
puede considerar este resultado como coincidente en el sentido que es el
valor que más se acerca al precio de mercado.

Otras conclusiones a las que se pudo llegar fueron:

Los resultados de las pruebas de hipótesis específicas de los sectores138

nos permitieron llegar a las siguientes conclusiones:

o Para los sectores: Alimentos, Bebidas y Tabaco, Comercio,
Comunicaciones y Transportes, Controladoras, Industria de la
Transformación 1: Metálicos, Minera, Minerales no Metálicos y
Siderúrgica, Industria de la Transformación II: Celulosa y Papel y
Química y Servicios Financieros, se puede decir que el modelo FED
arroja valores diferentes a los precios de mercado, por lo cual se
demuestra que no hay equivalencia empírica entre estos valores.

o Para los sectores: Construcción y Otros Servicios no se pudo
demostrar que no hay equivalencia empírica entre los valores de
FED y el precio de mercado, esto podría explicarse por el hecho de
que son sectores altamente sensibles a los ciclos económicos, que
poseen una gran inversión fija y trabajan con alto apalancamiento;
por lo tanto su comportamiento sigue la tendencia del mercado.

Los resultados de las pruebas de hipótesis específicas para cada
empresa139 permitieron concluir que 46 empresas arrojan valores diferentes

137 James y Koller (2000; p. 80), realizaron una investigación para determinar el valor de las empresas
aplicando el modelo FED a empresas Brasileñas.
118 Los resultados de esta hipótesis se pueden consultar en el punto 6.2.3 y en el anexo 17.
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de FED y precios de mercado y para 24 empresas no fue posible
determinar que los valores son diferentes.

Los resultados del análisis discriminante140 realizado entre estos dos grupos
de empresas141, con el objetivo de encontrar las diferencias entre ambos
utilizando para este fin 18 variables142. Permitieron encontrar en un análisis
discriminante general que sólo cuatro variables son significativas para
establecer la diferencia entre estos grupos y estas son: Valor EVA, mercado
Externo, Volatilidad y Rendimiento de dividendos.

Encontrando una congruencia en los dos últimos, pues la volatilidad es
menor en las empresas que tienen valores diferentes de FED y mercado,
que para aquellas que no pudimos rechazar (las que muestran equivalencia
empírica entre FED y mercado); esto es lo que esperaríamos de empresas
que son apreciadas por el mercado más allá de lo que justificaría la
expectativa de los flujos de efectivo.

Con respecto a la variable Rendimiento de dividendos: las empresas que
tienen valores diferentes de FED y mercado, tienen un rendimiento de
dividendos que es la mitad de las que no se rechazaron; estas últimas son
empresas en etapas más tempranas del ciclo de vida que generan mayor
rendimiento que los cash cows de las empresas en los niveles altos del
ciclo de vida. En estas etapas tempranas el tipo de inversionistas que son
atraídos, se mueven por expectativas principalmente sobre la apreciación
del capital invertido, más que por la rentabilidad por el pago de dividendos.

Los resultados de las tres pruebas adicionales aplicando el análisis
discriminante para encontrar diferencias entre los siguientes grupos:
empresas sobrevaluadas versus empresas subvaluadas, empresas
sobrevaluadas versus empresas no rechazadas y empresas subvaluadas
versus empresas no rechazadas. Permitieron determinar que:

o Las empresas sobrevaluadas muestran un riesgo menor y un
apalancamiento menor.

o Las empresas sobrevaluadas otorgan un menor rendimiento por
dividendos y tienen una menor razón de pagos por dividendos.

139 El resultado de esta hipótesis puede consultarse en el punto 6.2.4 y en el anexo 18.
140 Para mayor detalle consultar el punto 6.3.4.
141 Las empresas rechazadas, o sea las que arrojaron valores diferentes de FED y el precio mercado; las
empresas no rechazadas, o sea aquéllas para las que no fue posible determinar que los valores de FED y el
precio mercado, son diferentes.
NI Las variables que se usaron para el análisis discriminante se encuentran descritas en el anexo 20.
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o Las empresas sobrevaluadas tienen un múltiplo precio utilidad mayor
y un menor cambio en negocios.

Siendo estos resultados consistentes con la teoría financiera, ya que es
lo que se esperaría de este tipo de empresas.

Los resultados de las pruebas de hipótesis específicas del precio de
mercado,143 no fueron contundentes para determinar que modelos son
convenientes dependiendo del sector que se está valuando. Esto debido a
que el hecho de que exista una correlación entre los valores que arrojan los
modelos y el precio de mercado, no es una prueba suficiente que permita
explicar el comportamiento de ambas variables.

Para poder determinar ía sobrestimación o subestimación del valor de las
empresas calculado con los modelos aplicados en la presente investigación,
se utilizó como indicador o guía el precio de mercado, el cual resultó ser un
buen patrón de referencia, permitiendo de esta manera visualizar el
comportamiento de los modelos.

Se observó que el precio de mercado al igual que FED, tiende a
mantenerse en un valor promedio comparado con los valores que arrojan
los otros modelos. Sin embargo en la gráfica 19, se puede observar lo
siguiente:

o En el sector alimentos, bebidas y tabaco para los años 1994 y 2000
el precio de mercado es muy inferior a los valores arrojados por los
modelos Black y Señóles y FED, lo cual podría indicar una
subestimación de los precios de las acciones de tas empresas del
sector.

o En el sector comercio para los años 1997 y 1999 el precio de
mercado se ubicó en un nivel superior a los valores arrojados por los
modelos, lo cual podría indicar una sobrestimación de los precios de
las acciones de las empresas del sector.

o En el sector transportes y comunicaciones para los años 1992,1997,
1999 y 2000; el precio de mercado se ubicó en un nivel superior a los
valores arrojados por los modelos, lo cual podría indicar una
sobrestimación de los precios de las acciones de las empresas del
sector.

o En el sector de las controladoras para el año 1997, el precio de
mercado se ubicó en un nivel superior a los valores arrojados por los

M3 Los resultados de la prueba de hipótesis especifica del precio de mercado puede verse en el punto 6.2.5 y
en el anexo 21
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modelos, lo cual podría indicar una sobresttmación de los precios de
las acciones de las empresas del sector.

o En el sector de Celulosa papel y Química para los años 1995 a 2000,
el precio de mercado se ubicó en un nivel superior a los valores
arrojados por los modelos, lo cual podría indicar una sobrestimación
de los precios de las acciones de las empresas del sector.

Esto podría deberse a que el mercado por razones de diversa índole144,
puede tener expectativas favorables o desfavorables acerca de ios
rendimientos futuros, por lo cual premia o castiga a las acciones de las
empresas.

La aplicación de metodología propuesta para !a determinación del valor
aplicando el modelo FED permitió determinar que un efecto combinado del
cambio en la variable crecimiento y tasa de descuento, nos permite llegar a un
valor más cercano al precio de mercado, comparado con la propuesta original.

Esto podría indicarnos que son favorables estos cambios para acercarnos a
un valor más real de la empresa. Sin embargo considero que dejaríamos
de ser conservadores en el enfoque de la determinación del valor y se
debería analizar con sumo cuidado la incorporación de estos cambios.

El crecimiento en ventas de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores es elevado por lo que los valores calculados con el modelo FED
tomando en cuenta está variable resultan más elevados que la propuesta
original.

La tasa de descuento aplicando la prima de riesgo por volatilidad es más
elevada, dado que la volatilidad es alta también en estas empresas. Esto
hace que los valores calculados con el modelo FED sean más bajos
comparados con la propuesta original.

Los resultados de esta investigación nos permiten definir los modelos en los
términos de su comportamiento para valuar a las empresas que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores. Como hemos visto, Black y Scholes
sobrevalúa consistentemente, EVA subvalúa consistentemente, FED se
encuentra en un valor intermedio entre Black y Scholes y EVA, por lo cual
podríamos en determinado momento pensar que es el más adecuado para
valuar a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

144 Por ejemplo cuando existe la expectativa que determinado sector será beneficiado por un cambio en el
entorno, inmediatamente el mercado premia las acciones de dicho sector. Así también otro ejemplo sería que
una empresa anunciara un ca'mbio en su estrategia de negocio, que se espera resulte muy favorable, entonces
el mercado con sus expectativas de obtener beneficios futuros premiara las acciones de esta empresa.
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Sin embargo como ya se ha señalado ningún modelo de valuación, ha sido
capaz de igualar el valor intrínseco de las empresas a sus precios de
mercado, puesto que estos últimos no siguen un patrón específico de
comportamiento, y por consiguiente siempre ha sido difícil encontrar la
respuesta a este aspecto de las finanzas.

7.2 Recomendaciones para futuras investigaciones:

Los modelos de valuación Black y Scholes, EVA y FED que se aplicaron a las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, consideran dentro de sus
variables para la determinación del valor intrínseco de las empresas, solamente
aquellas que pueden ser cuantificadas; sin embargo los aspectos cualitativos de
las empresas como por ejemplo: el capital intelectual, la eficiencia de la
administración de la empresa, entre otras; los cuales en determinado momento
pueden resultar difíciles de medir, también pueden ser considerados utilizando
modelos que se han creado para medir los mismos e incorporar estos aspectos en
forma de variables dummy, dentro de los modelos de valuación. Creemos que con
esto se puede lograr valores más acordes con el valor de la empresa y sus
diferentes potencialidades.

Los modelos de valuación Black y Scholes, EVA y FED que se aplicaron a
las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, valúan en forma
diferente a las empresas y esta diferencia fue explicada por las variables
vinculadas a los mismos sin considerar otros factores. Creemos que sería
interesante considerar factores tales como: las características del sector, las
variables más importantes del entorno económico nacional e internacional, para
tratar de encontrar si existe o no un patrón de comportamiento de estas variables
con el valor de las empresas.

Temas o líneas de investigación sugeridas:

• Análisis de valuación de empresas en otros sectores de la Bolsa Mexicana
de Valores.

• Análisis de valuación de empresas en México en otros períodos de tiempo.

• Análisis del comportamiento del valor de las empresas aplicando otros
modelos, los cuales podrían incluir variables cualitativas.

• Investigación de las diferencias entre los sectores aplicando análisis
discriminante, con las variables que se usaron en esta investigación o con
otras variables.
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Investigación de las razones por las que algunos períodos y sectores
presentan una subestimación o una sobreestimación del mercado, con
respecto a los valores que arrojaron los modelos.

Análisis de un sólo sector aplicando los modelos e incluyendo un análisis
del entorno.

Aplicación de los modelos a una sola empresa para analizar cuál de ellos la
valúa mejor de acuerdo con sus características.
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IX. Anexos

Anexo 1
Descripción de Variables

V1: Valor de los sectores calculado con el Modelo Black y Scholes. Es el valor de cada
sector que se calculará como un promedio simple del valor de las empresas pertenecientes
al sector, obtenido con el modelo de Black y Scholes.

V2: Valor de los sectores calculado con el Modelo FED. Es el valor de cada sector que
se calculará como un promedio simple del valor de las empresas pertenecientes al sector,
obtenido con el modelo de FED.

V3: Valor de los sectores calculado con el Modelo EVA. Es el valor de cada sector que
se calculará como un promedio simple del valor de las empresas pertenecientes al sector,
obtenido con el modelo EVA.

V4: Precio de los sectores según el Mercado. Ei precio de cada sector se calculará como
un promedio simple del precio de mercado de las empresas pertenecientes al sector.

V5: Sector Alimentos, Bebidas y Tabaco. Pertenece a la Industria de la Transformación y
es el sector dedicado a la producción de alimentos, bebidas y tabaco, actualmente
conforman este sector 24 empresas. Para efectos de esta investigación se incluyeron 14
empresas, de las que fue posible obtener los datos necesarios para realizar el cálculo de los
valores por un periodo de 10 años, de 1991 a 2000.

V6: Sector Comercio. Esta conformado por las empresas que se dedican a la
comercialización de bienes de consumo final, actualmente están inscritas 29 empresas. Para
efectos de esta investigación se incluyeron 15 empresas, de las que fue posible obtener los
datos necesarios para realizar el cálculo de los valores por un periodo de 10 años, de 1991 a
2000.

V7: Sector de Comunicaciones y Transportes. Integran este sector 2 empresas de
transportes y 11 de telecomunicaciones. Para efectos de esta investigación se incluyeron 9
empresas, de las que fue posible obtener los datos necesarios para realizar el cálculo de los
valores por un período de 10 años, de 1991 a 2000.

V8: Sector de la Industria de la Construcción. Este sector incluye 7 empresas de
construcción, 4 de fabricación de cemento, 2 de materiales de construcción y 3 de vivienda.
Para efectos de esta investigación se incluyeron 6 empresas, de las que fue posible obtener
los datos necesarios para realizar el cálculo de los valores por un período de 10 años, de
1991 a 2000.

V9: Sector de Controladoras. Son las empresas diversificadas, aquéllas que tienen
diferentes áreas de negocios, actualmente lo integran 18 empresas. Para efectos de esta
investigación se incluyeron 10 empresas, de las que fue posible obtener los datos necesarios
para realizar el cálculo de los valores por un período de 10 años, de 1991 a 2000.

139



V10: Sector de la Industria de la Transformación 1 : Metálicos, Minera, Minerales no
Metálicos y Siderúrgica. Actualmente se encuentra integrada por 1 empresa de producción
de metal, 4 mineras, 1 de minerales no metálicos y 4 de siderúrgica. Para efectos de esta
investigación se incluyeron 6 empresas, de las que fue posible obtener los datos necesarios
para realizar el cálculo de ios valores por un período de 10 años, de 1991 a 2000.

V11: Sector de la Industria de la Transformación II: Celulosa y Papel, y Química.
Actualmente se encuentra integrada por 3 empresas dedicadas a la fabricación de celulosa y
papel y 5 empresas químicas. Para efectos de esta investigación se incluyeron 4 empresas,
de las que fue posible obtener los datos necesarios para realizar el cálculo de los valores por
un período de 10 años, de 1991 a 2000.

V12: Sector de Servicios Financieros. Este sector se encuentra integrado por 3
aseguradoras, 4 bancos, 2 casas de bolsa y 12 grupos financieros. Para efectos de esta
investigación se incluyeron 5 empresas, de las que fue posible obtener los datos necesarios
para realizar el cálculo de los valores por un período de 10 años, de 1991 a 2000.

V13: Sector de Otros Servicios. Este sector se encuentra Integrado por empresas
hoteleras, hospitales, aeropuertos, restaurantes y entretenimiento, actualmente lo conforman
9 empresas. Para efectos de esta investigación se incluyeron 2 empresas, de las que fue
posible obtener los datos necesarios para realizar el cálculo de los valores por un período de
10años,de 1991 a 2000.

V14: Valor calculado para cada empresa con el Modelo Black y Señóles. Es el cálculo
del valor de la empresa aplicando la metodología del modelo de Black y Scholes que se
explica en el punto 5.6 ; en el cual también se describen las variables del modelo y la forma
como se calcularán.

V15: Valor calculado para cada empresa con el Modelo EVA. Es el cálculo del valor de la
empresa aplicando la metodología del modelo de EVA que se explica en el punto 5.4 ; en el
cual también se describen las variables del modelo y la forma como se calcularán.

V16: Valor calculado para cada empresa con el Modelo FED. Es el cálculo del valor de la
empresa aplicando la metodología del modelo de FED que se explica en el punto 5.5; en el
cual también se describen las variables del modelo y la forma como se calcularán.

V17; El precio de mercado para cada empresa. Es el valor de mercado de las empresas
que será tomado del anuario bursátil al 31 de diciembre de cada uno de los años de 1991 a
2000.

140



Anexo 2
Empresas que conforman la muestra

No
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14

15
16
17
18
18
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29

30
31
32
33
34
35
36
37
38

Sector 1: Alimentos, Bebidas y Tabaco
Grupo Bimbo, S.A. de C.V.
Grupo Continental, S.A. de C.V.
Fomento Económico Mexicano, S.A. de C.V.
Grupo Industrial Maseca, S.A. de C.V.
Grupo Modelo, S.A. de C.V.
Savia, S.A. de C.V.
Industrias Bachoco, S.A. de C.V.
Grupo de Embotelladoras Unidas, S.A. de C.V.
Grupo La Moderna, S.A. de C.V.
Embotelladoras Argos, S.A. de C.V.
Grupo Herdez, S.A. de C.V.
Maizoro, S.A. de C.V.
Coca Cola Femsa, S.A. de C.V.
Gruma, S.A. de C.V.

Sector 2: Comercio
Controladora Comercial Mexicana, S.A. de C.V.
Organización Soriana, S.A. de C.V.
Grupo Elektra, S.A. de C.V.
Wall Mart México, S.A. de C.V.
Grupo Casa Saba, S.A. de C.V.
Grupo Dataflux, S.A. de C.V.
Edoardos Martín, S.A. de C.V.
Corporativo Fragua, S.A. de C.V.
Grupo Corvi, S.A. de C.V.
Grupo Gigante, S.A. de C.V.
Grupo Palacio de Hierro, S.A. de C.V.
Alsea, S.A. de C.V.
Nadro, S.A. de C.V.
Puerto de Liverpool, S.A. de C.V.
Grupo Prove-Quim. S.A. de C.V.

Sector 3: Comunicaciones
Carso Global Telecom, S.A. de C.V.
Grupo Televisa, S.A.
Teléfonos de México, S.A. de C.V.
TV Azteca, S.A. de C.V.
Transportación Marítima Mexicana, S.A. de C.V.
Cintra, S.A. de C.V.
Grupo Radio Centro, S.A. de C.V.
Biper, S.A. de C.V.
Grupo lusacell, S.A. de C.V.



39
40
41
42
43
44

45
46
47
48
49
50
51
52
53
54

55
56
57
58
59
60

61
62
63
64

65
66
67
68
69

70
71

Sector 4: Construcción
Apasco, S.A. de C.V.
Grupo Cementos Chihuahua, S.A. de C.V.
Cemex, S.A. de C.V.
Consorcio Ara, S.A. de C.V.
Corporación Geo, S.A. de C.V.
Empresas lea Sociedad Controladora, S.A. de C.V.

Sector 5: Controladoras
Corporación Interamericana de entretenimiento, S.A. de C.V.
Alfa S.A. de C.V.
Desc, S.A. de C.V.
Grupo Carso, S.A. de C.V.
Grupo Industrial Saltillo, S.A. de C.V.
Grupo Sanbors, S.A. de C.V.
San Luis Corporación, S.A. de C.V.
Cydsa, S.A. de C.V.
G. Acción, S.A. de C.V.
Grupo Industrial Camesa, S.A. de C.V.

Sector 6: Ind. Transformación I: Metal i eos, Minera, Minerales no
Metálicos y Siderúrgica

Metálicos Industrias CH, S.A. de C.V.
Minera Grupo México, S.A. de C.V.
Minera Industrias Peñoles, S.A. de C.V.
Minerales no M Vitro, S.A. de C.V.
Siderúrgica Tubos de Acero de México, S.A. de C.V.
Siderúrgica Hylsamex, S.A. de C.V.

Sector 7: Ind. Transformación II rCeluiosa y Papel y Química
Celulosa/Papel Kimberly Clark de México, S.A. de C.V.
Celulosa/Papel Empaques Ponderosa, S.A. de C.V.
Química Tekchem S.A. de C.V.
Química Mexichem S.A. de C.V.

Sector 8: Servicios Financieros
Serv. Financieros Grupo Financiero, Banamex Accival, S.A. de C.V,
Serv. Financieros Grupo Financiero Bital, S.A. de C.V.
Serv. Financieros Grupo Financiero BBVA Bancomer, S.A. de C.V.
Serv. Financieros Grupo Financiero Inbursa, S.A. de C.V.
Serv. Financieros Grupo Financiero Banorte, S.A. de C.V.
Sector 9: Otros Servicios
Grupo Aeroportuario del Sureste, S.A. de C.V.
Médica Sur, S.A. de C.V.

Fuente : BMV (2001). Anuario Bursátil 2000. México: Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.
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Valores calculados aplicando el modolo EVA
(m

EVA arloZOOQ
No

1
2
3
4
S
6
7
a
9

1C
i i
12
1;

u
15
16
17
ie
1Í
2C
21
22
2:
2'
25
28
27
2£
2Í
3(
31
32
3:
3'
35
36
37
3f
3!
41

2
;
:

b
/

41
4!
51
5
52
5:
5<
5S
9
5
5
5!

e
5
6
6?
6.
65
6
B7
6
&
7
7

K

ector
«momos
Alirnonlos
Mi mentas
«¡momos
Alimentos
Mímenlos
Alimentos
Mímenlos
Alimentos
Alimenlos
AlimontoE
Alimen103
Alimón! o»
Alimentos
:B¡ulosa/Psnel
'-e ulos a/Panol
Comercio
íomercio
¡omerciü
¡omsfc
;omsrc
; orne re
¡omero
:omorc

a

0

D
D

íomercio
¡omercio
iomorcio
íomB'CÍo
: orne re ¡o

Como'cio
Comí re
¡omun
;omuni

Comuni
Comuni
¡oro uní
íomuní
;omuni
,omuni
Comuni
¡onsinj

Constni
íonslrn
lonstni
^onslnj

aciones
aciones
aciones
a ciónos
aciones
aciones
aciones
a ciónos

cae iones
ectón
ccion

ce ion
cción

¡onstrucciún
Irrersificada
iiversificada
Sríersincsda
Jiversíicad»
Jivoraificada
irveraíicada
^versificada
Jríe'sificada
íivers ttcada
Retalíeos
vleialicos
vlinota
vliner»
minora es no M
Química
Química
Serv. Financieros
Sari. Financiaros

Seiv financieros

Servicios
Servicios
SidorürQica
Siifeiúrqic»

Ol.a:

impissa
1MBO

ÍONTINENTAL GPO.
:EMSA
ÍMASECA
5MODELO

SAVIA
ACHOCO

5EM UNIDAS
SMODERNA

ARGOS
•ERDEZ. S.A

AftlZQRO
ÍOF COCA COLA
/ASECA
<IMBEF(LY CLARK
EMPAQUES POND
;OM. MEXICANA

SORIAriA
ELEKTRA
VALL MART MEX

SABA CASA GPO
JATAFLUX
EOOARDO
rRAGUA CORP.
5CORV)
SÍGANTE
BPAIACIO HIERRO

ALSEA
JADRO
JVERPOOL
5PROVE OU1M
ELSCOM CARSO
ELEV1SA
ELMEX
VAZTECA
"MM
;INTRA
ÍADIO CENTRO
4OVIL ACCES
USACELL

APASCO
CEMENTOS CHIHUAHUA
:EMEX. S.A

ARA
BEO
CA SOC. CONTROL.
;ORP.1WT£RAMER.

ALFA
iESC
5CARS0
31ND SALTILLO
3SANBORNS
SAN LUIS CORP.
;YDSA
3ACCI0N
:AMESA
NDUSTRIAS CHB
GWEXICO
FENOLES
VITWO
TEKCHEM
V1EXICHEM S.A.
3AWAMEX
GPBITAL
GFFJBBVA BANCOMER
GFINBURSA
GF BANORTE
AEROP. SURESTE
MEDICA SUR
TAMSA
HVLSAMEX

Utilidad d e '
Qneisclún

3,383099
1.782 £11
7,172,793

822475
7,701075
-2.587.114

151S867
276fl95
273,132
953595
534 ,¿95

30,954
2.973.403

530.638
5.144501

256561
t.120 SGQ
1,7B3,906
1 £76.027
3,959.205

575.086
30,980
75.888

21Q.5GS
258.092

1.209.035
49B.49Í
227,736
494.771

1.582.02E
25^48

42.8S2.907
4.897,14C

40,150.267
1 £94.671

301436
1190B1E
338055

-827C
-410036

3,034.778
769.855

18,058,758
733.371
669546
-383084
749.731

5 ^ ^ £5'
2,321,475
8.065 B85

978,434
2.713.827

675.82Í
167849
19727Í
46478'
466066

5522.949
110.526

3.432.176
3567

31927
10335,350

719OBI
4.B91.6OI
1,610,050

643.45£
39126?
10597'

967.917
12S483:

Impuoslo'

1.262.466
906,043

2.339.422
21312

3545 £29
831,381
338S49
112,029
109,838
402,08C
162,443

1L401
981,107
170.003

2.058.51S
151280
75559

678,108
209.49;

1,599,176
107.73Í
-16 577
24,352
96.B3J
54,299

35B.55E
1B4.03'
85508

174.Q1C
469.78Í

9,701
14,733,30C

390372
11567.999

-1B.3D:
-86265

378469
27147

2738
1S1431

1,156.201
328.306

1,834.840
211.807
101,84:
-31.902
63XJ2'

1,283,01!
470,784

2.937.902
302,011

1.06931
73,845
-79611
2787C

53E362
7791!

3.635.04
•64.741

977.002
2612

130341
1,986,840

342731
69,841

927.170
158,461
184,852
32,36

443.27
25235!

Ddo lomado dot Anuario Fttanclsro 2000 rXJHcsdo ím la Bola a Mexicana tto Voloíos

Doto tanwoo <M Anuario rmantíefo 2000 «ubicado per la Odsb Moricer>n da Valoras

La JÜdM slusteda es Igual s: La ulUdsd de ooeiKÜn monos los Imeueaos

Dota tomado (M Anuario Financio 3000 Huleado Por la Bolsa Mexicana de valores

os de POSOS)

Util idad '
Aluslada

2.020.533
876,568

4,833.371
801.163

4.158.446
-3,408^95
1.117,318

164.066
16334
551,515
372.052

19553
1,392,596

360,635
3.085,982

105,281
1.044,901
1.105.798
1,468,534
3.360B29

4G4.349
46S57
5L336

113.675
203,793
852_,477
312.46E
142.228
320,761

1.122.239
15,147

28,149507
4.506.167

28,882,268
1.812.97Í

387.761
812.379
310.9OE
-11 008

•561.465
1.928577

461.549
1450391a

62155'
587.70:

•251.162
666.711

4JJ41G32
1,850.69
5.127.18-

676.423
1,643.916

602,18-
247.465
189,40:
238.419
3S8.147

1587,908
175566

2,455,174
33.059

1B8.925
8,348.510

376.351
4.821.761

662,880
484391
226.410
83.607

524.639
1,032.47-

Captal de Trábelo : calcUecfo con los datos de Los «Indos rtvvideroi «diva cícií&nte- pasivo circúlenle

El caual Invorilso e i Igual o : Activo FK> mis CwXai de Tiaboto

&Co9Dd4CnblDlola3eda[>a3cunr]|QsecAlcul6asl

Coso do lo Oeud»; llrterosos oooe») 1 PHIVO COI costo)- la ie Flst

Coao del Oeullftl Propio: Costo (Jo la Deuda * Prma do '*sooh

• Pr K A do rieitjo : (Coso da 1» deuda . Im» real U c Oe 'lojoo)

Eva Od oía O5 Igual s : UtKded Alustads - ( CerXal Vr/aVOo • Costo de Caclal)

Activo Filo*

13,572¿91
4,503,312

2S .866 579
12683732

29.733502
8.958^14

6328078
1,394^69
1,400,058
2.405.119
1,608.531

274,615
7,134577
4.0261)29

14574.426
1639331

13.773.760
12.23L307
3.716,807

28.768 703
990,42;
175.187
230.928
406562

1,OO3Í39
12,363.092
5.334,117

737.617
571356

8.653.875
147,744

137,548.33;
12.728.212

107,718,460
2,453.467
19031042
10190632

47515!
297224

828234E
10.354.873
3 £81.367

87585,433
280.489
781.725

5264065
2 £92,347

47,059,502
16562.01;
35.375.067

4,373.603
14.053.471
5.523.47E

8045871
31427OC
268203;
180972'

66,3B0.390
11,315.40*
22.105.903

588426
137650:

12,434,830
378572

16J56.91
545 B9

3,136.63
2347627

56439:
7.10901
2007945

Caplial da1

2.730,481
1.623561
4.665.721

1844386
10.228.997
4.036,491

2398559
191,191
926382

57J98
1,170,931

64.041
1.091.438
1,953,729
3.406.362

660570
-181.448
214_222

2567.76C
8,863,841
1.725S7E

-57,820
204,355
580.41=
437,445

-785.17C
1.787.61C

130^29
2.173.1B7
2.485.69;

21.501
-23,701,085
21.832.056

•22,053.556
5.040536

647497
•13695
142396

•149745
•65951:
751.60E

1.129.79C
-18,633.48;

3.111.739
,_ 2,885.87'

•2J51U
1.871,30C
7,192.68-
2.276.941
3Z17.835

849.32:
-19059:
•776,622
•1833S0C
-15481E
532195

2747487
3.410.589
2,031.04:

•64031
•42915

286297
86,631501

2731361
2,536,041

23.684.281
26,686,341

60626:
9817

2.312.18
1056185

Can i t a l '
«vertido

16.303,372
6.126.873

3! ,532 £00
14.528.118
39.962J99
12.994.805
8,726^37
1566.160
2.326.440
2.463^17
2.779.762

338 £56
8.226.115
5979J5?

17,461,289
2.379.901

13592J12
12,445.530
6.584567

35.649_344
2.716XC2

117^567
435.284
986^8!

1,500.584
11.497322
7.121.727

887.846
2.744542

11.139.56E
169.245

113.847.24£
34.56Q.36É
85.657.902

7.494.36;
19.67854C
10.160.937

617 547
147.479

7.622B35
11.705.481
4,791,157

69551 S5C
3.392.22E
3,667596
5038 355
4.563,847

54552.18;
17.938.95:
39,162302
5.2Í2.826

13,872,785
4.746.856
5.212378
2387.88'
3,214,22£
4,55751-

59^730,975
13,346.447
21.466592

545,51
1.662 SOC

99.065.83C
6,517 í »

18.793.95
23.829 36C
29.82237C
2£53,89C

663.18'
3.421,205

21.135.64;

Cosío de '
lapltsi

9.31%
10 30%
9.31%
9.03%

10.25%
8.82%

16 99%
21.23%
19.00%
23 91%
11.72%
14.95%
8.45%

13 25%
9.41%

13.06%
1189%
10.30%
12.39%
10 30%
6.18%
7 44%

29.54%
11.05%
20.40%
18.08%
16.18%
12.01%
7.99%
3.26%
28.7%
7.75%
9.82%

10.11%
11.61%
9.91%

15.35%
8.71%

24.73%
10.35%
9.73%
8.21%
7 62%
9.91%
7.75%

14.57%
923%
8.10%
7.94%

12.50%
7.96%

18 909
8.28%

1129%
7 70%

15.639
10.30?
8.27%
8.14%
9.84%

15 98%
9.61 V

10.67%
12.09?
10.341
21.899
11.7B*>
9.60%
8.651)
9.75?
8.68V

Evo del 8

Ha

501.391
245500

1.897.413
-510,342

61542
-4555.141

-355.7Í2
•172511
•376,800

-12.771
46.162

•31.081
1,297,473
-431 S49

1.441.621
-205.432
-571539
-176.093
650 § 0 ;

-1311S53
236 5 4 ;

37.607
-77.257

4,58;
-102.581

-1526_347
•840.087

38,027
101.43C
90.432

-32.43E
19,322,476
1.110,676

20.220,194
742.866

-1582382
-737,16'
257.12Í
•47 472

-1,350.27:
789fl7£

68.41C
8,924,23£

18539'
283 SOf

•985 445
245311

-35504'
425,725
23S.87:
260,587
•977.90.
209 07!

-453.682
-60.51'

•373.887
-81.246

-3.053,95.
-910,636
343.58
•37.722
29.19Í

•2 518.501
-411541

2,878 57
•4.534.471
-3,026,81 i

•57.18:
26,107

•393 39!
-802.097
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Valares calculados aplicando el modelo FED
(miles de Besos)

FEDttWO

No

1

2

3

4

5

6

7

a
9

10

11

12

13

1i

15

16

17

1E

1Í

3C

21

22

2;
2'
25

26

27

2Í

2!
31

31

32

31

3.

35

3

37

3t

3!

41

1

4?

4;

4.

15

41

4

41

1?

S

5
52

5:
5.

55

5
57

5
5!
E
e
6
K
&
65
É

6

E

í

7

7

odor

¡mantos

iimanlos

Gímanlos

irnentos

imenios

límenlos

Uimsnlos

Mimemos

límenlos

•Uimonios

Mimemos

Mímenlos

Jímsnlos

limemos

elulos a/Papel

eluiosa/Psnol

;omerc¡o

Comercia

^omsicio

¡otnercio

¡omorcio

^omeício

¡omsrcia

Comercio

HOroorcio

Comercio

¡omercio

^•mercio

damero 10

lomareío

iomercio

Comunicación es

Fomunicaciones

:omun c aciones

Comunicaciones

lormmicsciones

lorminic aciones

:omun c aciones

Comunicaciones

.orminic aciones

:onstrucci6r>

CodSlmcción

Fünsinjcción

)onsl luce ion

Consinjcciún

lonstrucción

Jiversriicada

Ir-ersificada

Irrersilicada

Ihüisificada

Irrersificsdj

)h^fsitícada

liyetiificada

Imrsiícsda

)nersificada

delilicos

dolalicos

Ansia

rfinara

•lineralas no M

Química

Jjimíca

Sen. Financieros

Stw. Financíelos

Seiv.Financieros

Serv. Financíelos

Sen Financieros

Servicios

Servicios

Sideiiiraica

Siúínjraica

Notsi:

2000

imorea

IMBO

:ONTlNEríT«.GPO.

EMS*

ÍRUNW

¡MODELO

SAVIA

ACHOCO

5EM UNIDAS

3MODERNA

ARGOS

ERDEZ.SA.

rlAlZORO

(OF COCA COLA

JMASECA

3MBERLY OARK

EMPAQUES POND

;OM. MEXICANA

ORWNA

ELEKTRA

WM_L MART ME<

SABACASAGPO.

ATAFLUX

EDOAROO

•RAGUA CDRP.

iCORVl

SÍGAME

5PAIACÍO HIERRO

ALSEA

1ADRO

JVERPOOL

¡PROVE QUIM

ELECOM CARSO

ELEV1SA

ELMEX

VAITECA

MM

;ifJTRA

(ADÍO CENTRO

ÍOV1LACCES

USACELL

APASCO

CEMENTOS CHIHUAHUA

¡EMEK. S.A

ARA

¡EO

CA SOC. CONTROL

;ORP.!NTERAMER

ALFA

)ESC

5CARSO

S1ND SALTILLO

5SANBORNS

SAN LUIS CORP.

CYDSA

3ACCIQN

CAMESA

NOUSTHIAS CHB

3MEMCO

'ENOLES

VIIHu

TEKCHEM

vtEOCHEMSA.

3AMAMB;

GFBITAL

ÜFBBBVA BAHCOMER

3FINBUHSA

GF BANORTE

AEROP. SURESTE

MEDICA SUR

TAMSA

HYLSAMEX

Flujo de '

Electivo

3,432,56Ü

1341.74?

7396.76E

913599

S53S.791

-555S32

1^74,169

231 £90

231S75

634 J97

317571

23.01C

2S2O.126

701304

3,710^2C

303 S02

1.4B2.6B7

ÍÍ32J95

1.612.737

6.268991

355592

80.0Í1

70558

192,592

215.72'

1,117,734

303.060

192.622

396,128

1.230.104

17,209

14.13495Í

5397945

39.163.472

1S33Í87

156.472

2.974.017

403.34S

mea
820,293

2.645.23

611^15

14£68235

524ÍC5

465 .B95

17.67'

684 ff>7

3.773.67:

1S84.792

3.573,671

1-03921

1^59^13

477335

49824

67538

335.1K

498,105

135223

1,382,482

2371,905

41,47

32257:

8.196.01

1^8567

157251

1.636J83(

1 ̂ 19,18

557 53t

114,363

809.16

81838:

d í c t e l e uta'

Sedoi

4.14%

4.14%

414%

4.14%

4.14%

4.14%

414%

4.14%

4.14%

414%

4 14%

4.14%

4.14%

4.14%

5 48%

6.46%

7.44%

7.44%

7.44%

7.44%

7.44%

7 44%

7.44%

7.44%

7.44%

7 44%

7.4 i %

7.44%

7.44%

7.449

7.44%

8.60%

8.60%

8.S0%

8.60%

8.60%

8.60%

B.EO%

8 60%

8.60%

6.613%

6.60%

6.60%

680%

6.60%

6 60%

S.EO%

5 50Í

5.50%

5.50%

5.£O%

5 50%

5.50%

550%

5.50%

5.50Í

7.£8%

3.44?

3.44%

5.36%

500%

5.001

3.461

3.46?

3 461

3.46Í

3.46Í

4.S6'

4 96Í4

7.12',

7 32%

Fluio PIDV5

1991

3574,669

139735

7.703 007

951^22

6609,497

-578512

1£35^C

241^82

241,162

660 557

33OZ!£

2336;

2.728312

73056;

3913.54C

326.4S

1.59239Í

1.7S3.73E

1.732,735

5,661 í »

392577

65.9K

75S0Í

20693'

231.77

líCO.BK

325íO(

2OB95;

425,601

1321.62:

18,469

15350565

5S62,1H

4253153

1.632295

169 S2Í

3529.782

438.03;

6530

890.83

2S19.S1I

651|fi2

15.625 B7!

55a 5K

617,96,

18.341

723.47

3,981 J22S

2333.951

3.77052

1.0953U

1339,442

503.64

52J6.

7155!

353,53

535.86

13i£7

\jeam
2,49903

4355

333392

8,789.97

1537.07,

1,626^1!

1.693.46

1561,365

585.19

120.03

868 39!

878.93

El Flujo de Electo se calculo asi. Utilidad de Ooeraci6n ' deorsciaciún y amorliiación - rnif josloa

)3ID tomado de Ineqi

El Costo de Capila o Tasa de Descuerno se cálculo asi

Cosío do 1] Deuda : (Internes pagados / Pos™ con costoV Tasa Fiscal

Costo del Capital Propio : Costodo la Osuda i-Pnmade nesgo*

' Prima do riesgo: (Costo da la deuda - Tasa real libre de ricsaol

ElFIu o descontado es la suma de Eos ñuios proveclados, descornados a valor f ie

1
Eslo rüpresema «1 valor de la empresa de acuerdo con ot mode

enií Suma

FlulD PIDV

1992

3722 £53

1.455,143

8D21S11

990J11

7 JS 1,410

-602,775

1599J57

251571

251.146

6B7JO4

344 t«C

24355

761,225

4376.561

339 871

1,658,34=

1S26342

1SM.45$

5fl953S

408S3C

895SC

78546

215.487

241366

1353Í11

339 D8Í

21552'

143221

1376335

19^55

15.988.07!

6.104.362

44592336

1,700,497

3383.495

456.172

68.637

927,719

2336557

67S .64

1B572582

581.715

539.401

1S.62I

75?,382

4.14B.052

2.180545

3926311

1.140665

1,394.895

524.492

54 ¿4j

74 302

3&S.23

558.04

115.665

1.48924:

2,602 49!

4535:

352 40'

9,153,87]

1B00.70

lpa4¿7J

L7E3,57i

U13585

609.41Í

155ÍO5

904,36'

91532

de FEO Fimos da Efeci™ destentados

Fluía PiOY

1993

3,876,777

1515396

B354ma

1J331,83O

7,384595

-627.730

1 £64 945

261574

261544

716393

359 £69

26S8E

2.959542

792.73Í

1J445B9

354.053

1.727,6X

1.901 S E

1.879.16*

6,139,13f

425,755

93^67

82514

221 .«£

251.351

1,302,386

353.126

224J4Í

«i.se
1.133.31Í

20.052

16£47.90;

6357,50:

46.12SJJ3!

1,770 m

184.291

3^02,7*

175 JK7

71.471

966,126

3.058,13c

706.736

16346,266

605,79!

581,73!

20.431

763.53

1317.69!

2.270,92:

4,088 £65

1.137,69!

1.452.64:

546 236

57.007

7757,

383.48

581 14!

151£9

1S£O,89

3.71051:

17 23

3SE.99

953ÍB1

1£6637

1,764,111

1,836 £8

136796

634 £1!

130.19

94179

95351

FE

Fluio P,OY

1994

1X37576

1.578.123

Bfi99fl75

1JJ74548

7.690733

•853.718

1.733.874

272507

27237?

746,041

373,518

37.054

3.082.O6E

82555$

4/20,003

368711

1,799,153

1360.634

1955,961

6.393 E l i

443 3 K

97.12E

85.611

233.69Í

261.765

1356301

367.745

233,735

480 £7í

1.493.65!

20,882

17,337.136

6.620 £0E

46,035,657

1.84451:

1919?!

3547.7E£

494.735

74,43

1.006.13'

3.181.737

735995

17,647,842

630 S!í

584.995

2157!

8153)

4.196/5'

2.3613K

4558,14.

1237 .DE

1512.76:

568,81;

59367

80,47,

399357

505.30!

157.971

1,815.105

2.822.447

19.181

382,18

9,927 ÍO

1,73539

1.837.45:

1.91263

1.124.60

66053:

135,57

980,70

992 £71

(1 * l»s ) ío Osscusnloí1

Fluio Piov

1995

1204.413

1643,458

9D60.CW9

1.119:035

8009.130

•680,782

1 £05557

383785

28364E

778S2E

388331

29.181

3209 £65

859,737

4£0239C

383376

1B73É3E

2062,69£

2Í3798C

6.658306

461,73£

101.I&t

89.16:

24337'

272.603

1.412.455

3829't
243.412

500S7I

1554,155

2174¡

18.051 US.

6.894SU

60J32433:

1320 5&

159 £65

3798,775

515206

77J51Í

1.017 77í

3316585

765.4É5

18,378,46:

656396

60921:

22.161

849.79

4582.60.

2.462S4!

1.434.43

1283593

1575.412

69236!

6IS25

93505

41583

63056

164JÍ1I

1.681971

293929

51523

398 SB

10338 ÍO

1 £07,86

191353

1.991 AGÍ

1,483^8

6B8295

141,183

1.O21.3B5

1,033.77

Tasa de *

Descuento

9.31%

10.30%

9 3 1 %

9.03%

10.25%

8.82%

18.99%

21.23%

19.00%

3391%

1172%

14.95%

8.45%

13.25%

9.41%

13.06%

1183%

10.30%

12.39%

10.30%

6.18%

7 44%

2954%

11.05%

20.40%

1808%

16.16%

13.01%

7.99%

9.26%

29.70%

7.75%

982%

10.11%

11.61%

9.91%

15.25%

8.71%

24.73%

10 3511

9.73Í

8 21%

7.63%

9.91H

7.75Í

14.579

9.33%

B.10K

7.94Í

12.50Í

7.96%

1890%

8.289

11.299

7.709

1563Í

10.301

8 271

8.149

9841

12.969

9.61%

10.671

12.O9Í

10.34%

21.891

11.78%

9.60Í

6.EÍÍ

9.751

868Í

Fluio1

Discantado

11973.839

5£65D02

32054776

3388.753

37 £12.160

-2,140,116

SJ269J38)

751.48C

78981:

1S82591

129232'

863B3

11£31,15C

2.747927

162413=£

153335;

6.197 Sai

7,110.113

6S56£«

22951.196

1.779,035

376 3 E

19853f

B22.64(

73528.

4O16P1:

1.133341

B0266Í

1S3499'

5506 Hit

19,166

66£ 10,196

24065,10;

173283.44;

6399331

69602

11558.53'

1SS236

190216

3,607,166

11.603561

2.793.2H

68O43,77(

2 3 7 9 S

2548031

6855

3.012631

17,112011

9fl39.4B

14.415.li:

1.72600

4.397J3:

2.161391

307.71!

303.676

155394!

2.17252:

59859.

6,141,141

10555.752

164.86

1397301

35237 E45

5950.46

6569 í£
5.196,75

4.922.41

2.416SQ:

£0828

3,571,88:

3.71965

i 44



BYS20O3

No S tdo i :

1 «mentos :

2 Aímenios

3 Alimentos

4 Mímenlos

5 ¿limemos

6 Alimentos

7 Aimentot

BAImenloí

9 Alimento!

10 Miníenlos

11 «memos

12 Alimentos

13 Mimemos

14 Alimentos

16 Celulosirpapel

16 CeMosajPapel

17 Comercio

18 Comercio

19 Cornean

20 Comercio

21 Comercio

22 Comercio

23 Comercio

24 Comete»

25 Comercio

26 Comercio

27 Comercio

28 Comercio

29 Comercio

33 Comercio

31 Comercia

32 Comunic jetonas

33 Comunicaciones

34 Comunic aciones

36 Comuracacicuies

3E Ccmunociones

37 Comunicaciones

3a Comunicaciones

39 ComuniciEipnes

40 Comunicaciones

41 Construcción

12 Construcción

43 Conslruítión

44 Construcción

IB Construcción

46 Consliucc&n

47 DrrtíSflícada

48 Dmrstfcads

49 Diversificada

50 Orrt rsificada

51 OwersAcada

52 Drnrsücada

53 Dnersíícada

64 Kveiiificaila

55 Dmrsilicada

66 Me! alicos

57 Metílicos

59 Minera

69 Minen

G0 Mine^es no M

6! Ouimica

62 Ouimica

Etnpren

¡BrriBO

'CÓriTWEWTALGPO.

FEMSA

.GMÁSÉCA

GMODELO

SAVIA

8ACH0C0

GEMLWDAS

GM00ERNA,

ARGOS"

HERDEZ.SA

MAEOHO

KOF COCACOLA

GrMSECA

WMBERLYCLAflK

EMPAQUES PONO

COM. MEMCANA

SORWW

ELEKTRA

WALLMARTMEX

SASACASAGPO

DATA/LUX

EDUARDO

FRAGUA CORP

GCORV1

GIGANTE

GPALACIO HIERBO

AISEA

IWIRO

LMRPOOL

GPROVE WJIM

TE1KOMCARSO

TEIB/1SA

TEIWEX

WÁITECA

TMM
CINTRA

RADIO CENTRO

MOMLACCES

. IUSACEU.

APASCO

CEMENTOS CHIHUAHI

CEMEX.SA

ARA
GEO
ICASOC. CONTROL

CORPINTERAMER.

A lFA

OESC

GCAHSO

GIN0 SALTILLO

GSANBORNS

SAN LUIS CODP.

CYDSA

GACCrQN

CAMESA

INDUSTRIAS CHB

GMEMCO

PEÑOLES

VITRO

TEKCHEM

hiEMCHEM S A

63 Sen- Financieros 8 W M E X

64 Serv. FinancieisGfSITAL

AcBvo1

20ÓÓ

s
24B98ÍB3

7310324

4S634JW9

Hp7D£tO

4501OJI77

63J57539

9/36 661

2fll2J39

2553J71

4028/03

3,748385

439023

12310753

86323*1

21.06,658

4072681

20,473,123

17559046

14334858

50.252303

6.705733

1044,147

537,559

1.766,437

3323JS79

17 709001

8,579686

1,466374

4,180319

16,684,896

3S30S3

243341337

45.493 B33

158660234

18036,979

26,034/15

206S1667

1739302

5S2J43

15357.68?

I5S09.111

L £.412.759

153309032

3,934318

5873353

24231,784

99420»

73623.146

32325,475

65776100

7744,216

39.599.030

8.479,035

12344.463

3Í68,94(

4JB13Bb

6D17366

83S19565

17305D»

32.4470CO

724613

2,139319

334J89693

118,431620

65 SenFinanderas GFBBBVA BWCOMEF 390728750

66 Serí Financiero

67 Sen.Firanciero

69 Sentaos

69 Servicios

70 Siderúrgica

71 Siderúrgica

s GFINBURSA

iGFBANORTE

AERÓP. SURESTE

MEDICA SUR

TAWSA

HVLSAWEX

44/26240

99.124/30

10382053

1 010,400

11088,162

29934314

P a í r n 1 Ciato d i l 1 1

2000 Pasivo

4377.293

169,692

9,051,101

7fl2O087

267000

12073265

760335

114315

270,003

828085

1079393

97.106

4046,765

22537

4065344

723572

1.749.269

412.185

4374679

1
6883<6

54,766

31078

141315

454,833

678313

1591.317

289659

50,562

2E39.095

56.166

93333,113

11344367

75250856

6C76Í67

12232,493

50D5D72

338.794

1,602

7756.412

1/68656

IE7102O

66329.446

119029

228469?

7555208

2853.431

32917581

12251 fiS6

2963.47B

2042,85!

10,183051

5J145,451

5S9.Í01

2,123560

573345

280695

27,458053

4 £96,159

1507969'

133312

IÍ5373

281.446550

107036780

349.4593»

19,483,103

93 850003

1853)

197047

1305010

14961.493

0.0591

0.0111

00745.

0.0739

0.0330

00732

0.1143

0.1370

0.1264

0.1505

00935

0.1093

00548

0.7012

0.D383

0.0380

0OE64

0.(010

00388

OOXO

0.0363

00316

0.1769

0O826

01404

0.2574

01156

0.0911

0.CE64

0.0571

0.1932

00716

0.081!

0.0373

0.0330

0.0331

00742

0.0326

0.1505

00376

0.0380

0.0423

0.0524

fl.8567

0.0542

0.112B

00754

0.0688

00518

0.1025

0Q347

0.1461

0C785

0.0349

00510

0.1121

OOGOO

0.0537

Q0460

0.0683

00972

0.0414

0IDD3

0.1166

00995

0.1667

0.1142

0.0358

00103

0.0576

007EO

Anexo i

ValoiB o l c u t j d n ip| |c in lo ol module

a i o i l ' Vo laü l l i i d ' T)in

iS l i ckyStho le i

.no '

Futuro 28 d !» S l i n í i r f VcmW. ¡

X '

5.185333

174367.

112ÜÍS38
8£95¿Eg'

273.443

14323*59

1J63J147

169JJ47

385^5

95? BI7

1.412322

132547

4/4B048

43WS41

952.491

2Í555Í1
413.379

5S3I273

1
76SD20

EQiu

51369

"S324

674.489

1J»8383

2Z8.179

376S65

61315

3,1 " 3 4 !

94094

11*038=95

14336652

9=717.434

8044 003

13,43(31!

6948013

373.037

7313

9378359

2,154363

'032.402

65658.164

767 JB3

26?65O3

10.411 J00

35EO048

«,169602

14S5B44

33381.193

2362032

153CO.19I

63ajEi
'JS7619
25S/74

769238

3)3,695

33JH9/36

5J59S44

20,t?l26(

182 £99

164.178

374312519

1491)10529

464.453286

30343635

125íEOffi6

20669

222,774

1588398

17Í17325

6.33%

5.3)%

5 3 0 *

530%

530%

5.30*

6.30%

530%

6.30%

5.33%

5.30%

5.30%

5 . X *

5.30%

5.30%

530%

5.33%

5.30%

530%

5.33%

530%

530%

5.30%

530%

530%

533%

5.30%

530%

6.33%

530%

5.30%

5.30%

5.33%

530%

5.33%

530%

5.»%

5.30%

530%

6.30%

5 30%

5.33%

530%

5.33%

530%

5.30%

5 . X *

530%

6.30%

5»%
5.33%

530%

5.»%

5.30%

5.30%

530%

550%

530%

5.30%

530%

5.30%

530%

6.30%

530%

6.30%

530%

5.33%

530%

6.30%

530%

6.30%

37.58%

41.81%

46.22%

3425%'

40.23%

14.76%

4153%

35.50%

36.60%

3403%

69.83%

36.50%

36.50%

36.£O%

38.55%

29.29%

46.28%

4431%

57.74%

50.14%

5925%

82.70%

5925%

59.25%

50.00%

40.83%

9309%

59.25%

59.26%

63.82%

59.25%

6575%

5897%

58.11%

EE.15%

75.71%

67.26%

83.40%

E8.37%

7867%

35 78%

33.14%

35.74%

39.38%

61.02%

5591%

4386%

63.48%

4992%

52.14%

43.59%

16.77%

45 72%

4583%

4992%

45 35%

30.40%

1636%

46.36%

43.19%

46.35%

4636%

5356%

53.65%

5831%

31.35%

5583%

66.42%

5542%

61.50%

48 26%

3
3'
3"
3
i
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3

s ' » X * L<rg. t i i t ' °

L71B2B .

271828 4.80162891

Z71829 «53659604

I.7182B 4.0E35347

271828 2.5S0771

2.71829 1S7.$3W76

271628 4.25897285

2.71828 9.15919117

Z71B28 119760785

2.71628 8.6KQ3937

2.71828 4.23513031

2.71B28 265405908

2.71B28 3.31B2S893

2.71828 2.71871239

271828 61.5783805

271829 4.231Ó5285

2.71828 4.27531914

2.71828 9.07633205

271828 42.4783535

2.71828 2.4703851

Z71828 60252308.4

2.71628 87E4Ó3408

271828 17.3703403

2.71828 12.2583671

2.71828 985G5O97

271828 5.81726358

2.71828 131339078

371828 3.88374433

2.71828 303557447

2.7182B 68.17766

271828 5.320204 Í6

2.71628 4.10464246

2.71828 2.14510181

271B2B 3.1736Ü0OS

2.71828 1.64034784

2.71828 2.34049879

2.71823 1.33560762

271828 2,9735239

2.71828 46541544

2.71828 75.5135431

2.71826 1.53915Í9I

2.71828 7.19893251

271828 266025867

2.71828 233496381

2.71828 5.20771019

271929 2.1944115

2.71626 233323579

2 71828 2.79203177

271829 1.83188625

2.71628 3.2041333

2.71828 2.23484436

271828 3.42235619

2.71628 2.58813754

2 71828 133949506

271828 1,87096644

271628 1.40609449

2.71828 5.10755591

2.71828 25

2.71828 252709-33

27182B 32230058

2.71828 1.58500227

371628 3.96537928

2.71828 13.0341036

2.71829 D 89111425

2.71829 0.73478692

2.71828 D 84126598

2.71820 1.4357428

2.71623 0.78370155

271826 504.762B?

2.71829 4.53553445

271B28 7.48164744

2.71828 1707! 2784

S/X

1.57'

3.81

I M
0.93

5.12

1.45

2.21

2.48

189
1.44

098
1.20

1.00

4.12

144
1.45

221
3.75

0.90

17.73

2.1?

2.85

251
2.29

176
2.68

135
1.36

4 2
1.67

141
0.76

115
0.43

0.85

0.66

109
1.54

4.32

Ó.47

1.97

105
0.B6

1.65

073
0.86

103
061
0.73

0B0
1.23

0.95

039
0.51

0.34

1.63

3.22

0.93

117
0.46

138
267

•0.12

4123

0.17

036
•0.24

622
1.51

20!
0.63

d i " Normal"

1940

4.236

1.881

1.256

5.523

1.841

2632

2.842'

2.251

1.770

1.688

1558

1.359

4479

1.824

1.732

2.686

1.233

1.564

18.269

2855

4.0ÍÓ

3.133

2973

2.238

2982

2.818

2.0*5

4903

3684

2.038

1.388

1.635

1.Í60'

1.866

1679

1.327

2.818

5.184

1.567

2.325

1.375

1.199

2.042

1.503

1475

1.474

1.193

1.323

1371

1.674

1438

0.779

0938

0.874

2113

3.616

1.403

1.664

0.899

1859

3.049

0.474

0.359

0435

0.874

0389

7.025

2313

2.563

1043

Ó967ftO

1D3K00
Í136ÍEÜ3

0.8770»

1.0COO»

8337003

0.993HO

ó^añ
Ó-Siá»'
0.941600

0937000

0.919203

0.899700

0.999950

095>300

Ü.3M1O3

0994800

1 0 X 0 »

0.922a»

10ÜTOX

0.9974»
09S99701

0-93HB

0.997800

0982100

0.996200

09950O0

0.9719»

IIOUTÜO

0.99740D

0.957800

0.899703

0.957300

0.848500

0935700

0.9(8403

0965600

0.9972»

1CDXO3

0.9XEO0

09938»

0934900

0.8B8SOD

0.999740

0922200

0.904903

0913100

0.G621O3

0.83J700

OE88800

0S47400

0.892603

0779400

OS02300

88078»

0974403

0.999780

09349»

0312900

0B133CQ

0.957300

0-993600

0.880903

O63E£O0

0Í879W

074BSW

0.6480»

10CO3G0

0.567803

0.993200

08238»

d 2 " «

1.2839"

35118'

Í.O3O9

06731

4.826V

V3950

13131

2.2096

1.6Í8S

1.1795

0.8356

09251

0.72S3

3.8469

1.1667

12423

16844

3.4350

0563S

17.1034

1.8269

28073

2.1863

19469

1.4266

22778

1.2033

1.0192

3.83ÍS

14326"

1.0715

0.4229

0.9141

0.1539

0.5203

03573

0.7624

1.3222

40303

0.1342

1.7052

08303

05795

1.3697

0.4465

06068

0.7146

02571

0.4586

04579

09193

08203

{10306

01935

0.0090

1.3091

2.99CO

0.6055

085CE

0.1513

105E3

2.2460

J4537

•0.5681

-05138

0.1204

•05778

5.8919

11798

1.6773

G2O73

. I ti

0ÍSJ960

0:99970)'

0.8340»

0712X0

1.030003

¿899703

0.3559»

0.978300

0325109

Ó.8355Ó3'

0691603

0779400

0.7389»

0999420

0.86311»

08643»

09&OEO0

0.999703

iraira
1.00X00

0 961603

0994BO0

0.373203

0965EO3

O.8325OD

Q.9753»

0.850303

0613303

Ó.399320

0.9Í16O3

0.793900

062550D

Q.7545QO

t) 512003

Ó.6443CO

0.625593

0747200

0.89X03

0.939920

0.627»»

09452D3

0.770400

0691603

0.937400

0.640EO0

05368»

0.725700

0553ÉO3

0.644300

0.625593

0.807603

0.BBS400

0.012Ó»

052X00

D.üCOXO

0.874900

0.998600

0.6950G0

0 782300

0.059603

0821203

0.985400

0.173500

0.212300

0.195003

0.5478»

0215703

1.0300CG

0869EOD

0.342903

05359G0

C"

20.182 586

7/61P5
35332Í49
14072161'
4557633!
48.103.466

8600,028

1664258

2^6.472

3.11Ó0CG

2£79,1B3

316.171

8022,705

8,738003

16,495390

3.142,793

18619,133

17207,142

6J71.14I
602623»

6059382

993.103

533/61

1614850

3339357

16520033

6S423CB

1.154513

4.Í28JÍ32

14.118022

312D42

103351038

34324269

92J743H

13,195535

17.494086

15551S74

1,449^97

546JH6

1O2Í52O5

13667.431

36S4.418

94.435£45

3340/30

3353032

16376335

6073JJE

44.149J15

20/32.164

55/59,449

5,777 ÍS4

26644015

6543005

6*02548

2,881377

3339.1*0

4046310

55383897

12/41.403

253*8,415

555/02

1396324

171331282

48.43Í/68

191527/91

18/98686

41.103,629

103&5.1I3

833017

10523,30?

16627640

' Aclim Tw al: Olios i o m j f c del Anuiria Fimntieio del 1Í0 2000 puWt ida por la Boto Ketcsni de Vsloin
1 Pssrra PJSTO ton cosió. d!10 lomiSo del AnirJrio FmiucJsro del l ío 20C0 pubFtjdo por la la Bolsa Meixine de Valeres
1 Cosío del Piswo. Se o k u l í asi: (Inloioses pagados/ Patwo con Cosío) - Tasa Fistal

' Pasivo a futuro' Se cikulS it acueido con los requenmienlos del mmlíto Como pnm con bono cupón cim - Pairra [ 1 * costo del pasivo/1

s Se calculó n i . ( ( I - Tasa Nominal dg Celts y (I + Tasa da Inflación)] -1

' VohMidad: Ono lomado df l anuario b jní l i l 2OD, pubütsJo poj ]> 8 d i i Meiicana ie Vaio,f s

' Tiempo a itncimienlo' Se considtran 3 anos debido a que las empinas menicanas poí ID general ng se endeudan a larga plato.
1 e : f s uní consume mslemíiica

'Sfc Es el auno anlte ol pasrvo
10 Log N^ural:Eso1lDgsniinonaiuE3]de]3clhUenir»olp»srvo

" fli. de acuerdo con la ilamúiM modelo de ffiick y Scholes

" Normal • Eí t i »alor del í i s i bajo ia turra normal

" (O. de Muerdo t m la «muía del modelo de Sacfc y ScMss

" C Esle rtsullMo n el valor ds la «mpresi d« acuerdo con el modílo de Olack y Siholes
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Na Sector
1 Miníenlos
2 : Alimentos
3 Alimentos
4 Alimentos
5 Alimentos
6 Alimentos
7 Alimentos
9 Alimentos

10 Alimentos
11 Alimentos
12 Alimentos
13 Alimentos
11 Alimentos

Eropiesa
BIMBO

aave
£»eo

CONTINENTAL Gf CONTAL
FÉMSA
GMODELO
SAVIA
BACHOCO
GEM UNIDAS
GMODERNA
ARGOS
HERDEZ. S A
MAI2ORO

FBitSA

Guooao
SAVIA

BACHOCO

Cíurec
GMODERN

ARSA

HEROEZ

MAIZORO

KOFCOCACOLAKoa
MASECA MASECA

15 Celulosa/Pape WMBÉRLY CLARIHMER
16 Celulosa/Papa EMPAQUES PONEMPAO
17 Comercio
18 Comercio
19 Comercio
20 Comercio
21 Comercio
22 Comételo
23 Comercio
24 Comercio
25 Comercio
26 Comercio
27 Comercio
28 Comercio
29 Comercio
30 Cometcio
31 Comercio

COM. MEXICANA COMERCI
SURIANA
EtEKTRA

SOfflANA

ELEKIRA

WALL MAKT MEXw«u*x
SABACASAGPCSW
DATAFLUX
EDOAHDO
FRAGUA CORP.
GCOfWl
GIGANTE

DATAFLX

KOAROO

FRAGUA

ocosv:
GtOANTE

GPALACIO HIERFGffl
AISEA
NADRO
LIVERPOOL
GPROVE QUIM

ALSEA

NAWO

UUÍPOL

cree
32 Comunicación TELECOM C A R S C I S K O M
33 Comunicación TELEVISA
34 Comunicación TELMEX
35 Comunicación TVATTECA
36 Comunicación TMM
37 Comunicación CINTRA
38 Comunicación RADIO CENTRO
39 Comunicación MOVLACCES
10 Comunicación IUSACELL
41 Construcción
42 Construcción
43 Construcción
41 Construcción
45 Construcción
46 Construcción
47 Diversificada
48 Diversificada
49 Diversificada
50 Dosificada
51 Orrersíficada
52 Diversificada
53 Dríersificada
54 Diversificada
55 Diversificada
56 Metálicos
57 Metálicos
58 Minera
59 Minera

APASCO

TIEVSA
TEU*K

TVAITCA

M *

CNTRA

RCENTRO

MOMAS

COA

APASCO

CEMENTOS CHIHoCO
CEMEX.SA
ARA
GEO

caex
AftA

oto
I C A S O C . C O N T R C A

CORP.INTERAMEOEB

ALFA
DESC
GCARSO
GIND SALTILLO
GSANBORNS
SAN LUIS CORP
CYOEA
GACCIÓN
CAMEEA

ALFAA

DÉSC

OCAftSO

GSSAB

GSANBOR

. SANLUS

CYOSASA

OACOON

CAliCSA

INDUSTRIAS CHBae
GMEflCO
PEÑOLES

60 Minerales no SVITRO
61 Química
62 Química

TEKCHEM
MEX3CHEM S A

63 Serv, Financie BAfWMEX
64 Seiv. Financio GF8ITAL

GMEXKO

PEKXfS

VHRO

TB<CHEM

HEKQtM

SANACO

CfBTAl.

65 Sar..FinanciefGFBBBVAEiANC!Wíe
66Serv.FinancierGFINBURSA
67 Sery.Financier GF 6AN0RTE
68 Servicios
69 Servicios
70 Siderúrgica
71 Siderúrgica

GFNBUR

GFNORIE

AEROP. SURESTASUR
MEDICA SUR
TAMSA
HYLSAMEX

« G K A

TAMSA'•

HVLSAMÍ

1991
3,853 200
1035000
7.037940
nd.
nd.
n.d.
320.875

1,137088
153.800
n.d.
n.d.
n.d.

1086231
4,730,754

478325
1356320

847,088
n.d.

11,563000
n.d.
r\.d.
n.d.
nd
n.d.

2,094320
1382097
nd.
603,669

3,161000
nd
n.d.

13.464.GO0
60,304.238

n.d.
631,311

n.d.
n.d.
nd.

2,644000
nd

14068,180
nd.
n.d.
n.d.
nd.

4094,042
2,128.483

10533.155
7X.793

1,093,950
153552

1,425000
n.d.
100559

9045
2380,922
1,490,107
7,600.000
n.d.
nd.

15533,104
nd.

5.0473»
718,910
509090
nd.
n.d.

1,52933!
nd.

1992
4.431,180
1.091,700
6,225 070
n.d
n.d.
n.d.
528360

4318.080
767,371
n.d.
nd
n.d.

1,653.449
6257.645

361000
2,486,750

639.711
n.d

19 903 200
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

1501295
1331,148
n.d.
245394

5.741.713
n.d.
n.d.

4.112,400
74061087

nd.
1333,838
n.d.
nd
n.d.
n.d.

2,015,491
462972

17075050
n.d.
n.d.

5072.25Q
nd.

3,748£29
2.614.16S

16037569
627.291

1558.879
272.188

1,195000
n.d.

22539
n.d.

3,029,157
2318362
5,715.000
nd.
n.d.

24,479060
nd.

23,566,350

B59025
nd.
n.d
932,111
n d.

Anexo 6
Proel» de Weicado

(miles d
1993

9.480055
2,458,800

11071.221
n.d.
n.d.
n.d.
170022

8,382350
1,701030
1,138,519
n.d.
911025

1996,708
6,428537

457267
3.194.800
1,193,359

598.113
31,117.600

nd.
nd.
n.d.
n.d.
nd.

2.192038
n.d.
n.d.
151,525

7,738.047
n.d.
n.d.

24573.813
88,199,056

n.d.
1067,678
nd.
606,131

nd.
nd.

4536.61Q
543,488

32,519.520
nd.
nd

9,047000
n.d.

4.408.109
5,452091

31,018000
1,058,770
1339275

691359
1350.000
n.d-
nd.
117041

3,660.224
3068B1E
5,910000
n.d.
nd.

31230952
n.d.

17360811
3345.000
2,774.466

nd.
n.d.

1315001
n.d.

le pesas)
1994

BS61.250
2616,000
S097,ÍSO
3.776,100
n.d
n.d.
730040

9,894900
1.177,140

765.870
n.í.

1,081.190
2220.100

1Í54609O
7S208O

5280000
3276,000
3059380

31,741.120
n.d.
nd.
n.d
n.d.
n.d.

1020270
3079380
n.d.

1.708220
7265350"
n.d.
n.d.

17,828530
86985020

n.d
2315090
nd.
178380

n.d
3.097,800
7.963360
1.006.460

30,801060
nd.

1.723.420
8,196250
nd.

8330280
6.150380

33,397500
1921280
3220.000
1,110,410
1378000
nd.
n.d.
430250

11960010
5,653,460
6,885000

n.d.
nd.

21561230
n.d.

8.422240
11391000
5203360

nd
n.d.

1.650.670
3.510.080

1995
10086500
3240,000
9387029
5534.162

(i.d.
n.d.
900,151

13068.772
975253
529587

nd.
1281550
3,575508

22.713298
833915

5,100,000
4.476000
2.799.774

26075520
n.d.
nd.

33070
nd.
n.d.

1.726 086
1071,768
n.d.

2276.163
8343.166

n.d.
n.d.

51389.436
115268073

íi.4
3.540252

nd.
124221

n.d.
2,610219
8.797219

1 3 " 294
35,772.360

n.d.
1023552
B31339B
n.d.

17.181252
7263385

38064,000
3.120,303
2,729580
2014.442
2244000
nd.
907,129
572570

21,821235
13221,480
4320000
n.d
299376

21031036
2.475075
8,461336

19095,000
2.143.607
0.4
nd.

3096579
6.776.417

1996
15,745000
5.895,000

14017260
7,430271

n.d.
nd.
719085

17,348092
1538,187

687,960
148,173

2,057.700
1.134262

4251B242
1,720326
7.677.149
9060,000
B012055

31256040
nd.
nd.
213078
n.d.

1.415233
3,693021
1.720019
n.(i.

1,745,919
9.415.112

n.d.
17.643385
22938,615
83003978

nd.
2225,123
4982209

813247
n.d.

2013,467
15,033212
1.415238

41253074
1,969271
3.169,728

12,195530
1,122.816

22020000
12000512
38.155500
6,980,830
3.828.470
4,118,045
1,716000
íi.d.

1,123,429
1003366

16,078,449
11.530086
5.118.000

270250
976298

26B07S64
3001,497

15962.943
26,403,619
3216064

i> d.

n.d.
8.616.720
7.568027

1997
26.130,000
10.7623»
34,919010
2932.707

19536.S79
3.967 £00

986536
20201009
3.708.972
2,196323

373217
4241,750
3.154384

52,106099
3,443 £84

11025,163
21,300000
56.071285
94259,100

3.152,757
426292
482260

U'0,736
512,195

1.898054
3212,196
nd.

4.653.72S
18,463072

174013
31,096.726
35.679,767

136,881243
19,787015
3019.047
7,453385
1,705.195
2,484500

12.150735
15.539998
1,528,722

54,584.838
4288,635
1,745042

13,719290
3333,488

32020,000
22.52J.731
49,350.818
9.461.804
6.126,733
1332205
2,700000
1,459321
1083,908
3,584514

20.156030
14,761,058
12,798.000

188000
1995,840

38328,091
. 3,620,471

24,587.638
31.818.514
5.638855
n.d.
480592

12.127,233
11,578.414

1398
25980,600
8079050

31360056
13,657390
25031292
2550000

701021
26.741,514
3.375S71

897,436
250058

3579315
3221,710

39575.199
2,553076
7359,056

19.173504
3.425.175

56,022211
1582.109

424019
335.712
755214
143,709

428861B
2,709386
nd.

3001,780
18001,180

164398
30.778018
28343.952

135.882,429
7254,105
2018251
5017,013

752909
759581

4591,146
9203,130

713,787
32,175265
2,725,619
2.738951
4566376
3918.145

16,483251
14,009,717
30.438081
7,065080
6.456,857
2.487059
1,120000

561.768
651230

1284082
16,795321
12.089,062
4901,698

115000
1,197504

21333,131
1550,810

11274562
21,308,177
3.695,984
n.d.
154023

4.422581
3046,951

1999
30.066.640
10311589
12,964022
16,909.150
25,835552
2,672,124

683.416
1322049
2044,008
1576,337

211075
4.467375

1921312
19.846,495
2,871024

12.412373
26096955
3.618512

85,506.790
2240,136
1340,408

323,596
1,184,481

227049
6.438,780
2.167356
1,443091
7332,792

24010083
268,082

81,378312
122513,638
381629,775

11353305
2,006527
5,458257
1246,104

942332
12,624092
15,701.729
1080212

77,351555
5,151070
3586069
3331,680
7081515

26223037
1O9B208O
42.480,000
B.637.488

20,070236
2.816.100
1055,000

644,562
1,890036
1,798571

29578500
10,978.715
5,799,600

598.000
1,796256

59,129300
2857.150

23044,733
10.177,719
6,648.621

ri.d.
240,575

8,566.491
6,776.419

2000
19,112,123
7053.166

37,310961
16583071
20.480.6S4

1021972
698231

1.380391
4.486250
1.570513

136.420
5,726363

931,511
31.053.412
2,644,792

10,453,095
14.727,054
8031,086

71,664282
2.123355

452,326
141,792

1243.790
1835)2

16.136,737

3565,859
747252

2502051
22 039 £32

256.168
70,356517

1OD236.972
232,436,192
12556,560
523333!
6,053.701

B77.136
500,377

7,027008

11.835.042
1030262

19373,938
3,721,671

683,213
1,1B0,967
9.136057
7,911011
5,191028

21312,900
2967584

12902327
2,803,582

489,600
511.717

1,738258
1,690055

18217235
2533,592

217275
299,000

1,846.152
74.43J399
3,370963
1.O7S579

37370,551
6315906
3.953500
4,117,146
3.053.461
2,330308

nd. No estuvieron disponibles oslas dalos.

146



Cálculo del valor promedio sectorial d«l modelo EVA (19S1-3000)
Empre i n q u t cotizan »n la BoUa M » le ana de Valo

o Sartal

7 AILmtnlos
3 /Uimnnlofl
4 AJ.msntog

£ Alimentas
^AJImgnloB
6 AJimanioB
9'Al.nrpinti»
0 A}¡rr.r>n\QS

1 'Álmonto*

3 AJimonlos
4 _AtJm_añlH

amarclD

1 Camarda
2 CamorchD
3 CoitifiFíio
A Com arelo
5 Comíicio

? Comercio

9 Comercio
10 Comercio

i? Camareta
13 Coviirelo
14 Comsrclo
15 Comercio

Ts""""
1 Comunicad
2 Comurvicaci

4 Comunioci
5 Comunieac
6 Cnmunlcac
7 Comunkac
8 Comunica!
9 Comunieac

1 Consl rúcelo
2 Conílrucclíi
3 ConaliucciO
4 Conalruccio
5 Conctrucclo
6 ConalfuccIS

lonirol adorna
No Sactoi

1 DiwríillcBd
2 Ohvrgifiod

4 Diwrafflcad

6 piweríificad
7 OVtrtiftcad
8 OivareiftCBd
9 DivorBiícad

ndioule fin l>
Ho Sactr>.

2 Matalicoi
3 Minara
4 Minoro

6 Sidonlrgi»
7 Sidonjrgici

1 Ca!uloga/P
2 Cgluloaa/P
3 Química
4 Química

Seivleln* Fine

1 S>rv. Fin.
2 Sírv. Fin»

4 Serv. Finan
5 Sor.. Pman

OUCi Sumido

1 SO"k*QB
2 Somciofi

BIMBO
COÑTINENTAI. GPO.
FEMSA
GMASECA
GMODELO
SAVIA
BÁCHOCO
GEM UNIDAS
GMODERNA
ARGOS
HE ROE!. S A.
NUUZORO
KOF COCACOLA
GMASECA
SurnV"
P.omodlo

Empine
COM. MEXICAfJA
ELEKHJA
SOR1ANA

•WÁLL'MART MEX
SASA CASA GPO.
DATAFLLK
EOOABOO
FRAGUA CORP.
GCORV1
GIGANTE
GPALACIO HIERBO
ALSEA
NADRO
LIVERPOOL
GPROVE QUIM

Plomadlo

• y TranaaDiMn

n » TELECOM CARSO
neo TELEVISA

Una TVAZTECA
nos TMM
ng> CINTRA
noi RADIO CENTSO
noa MÓVIL AC CES
nal lUSÁCÉli.

Suma
Prora, dio

£m .™
n APAECO
n CEMENTOS CHIHUAHUA
n CEMEX. S.A.
n ARA.
n GEO
n 1CA SOC. CONTROL-

Suma
Piomedlo

tm roa
COBPJNTERAMER.
ALFA
DESC
GCARSO
GIND SALTILLO
GSANBORNS
SAfJ LUIS CORP.
CVDSA
GACCIÓN
Suma
Pram-dlo

Tr imloimaclon 1 : Matxllcoi, MI
Emproae
CAMESA
IN0USTR1AS CHB
GMEMCO
PEÑOLES

o M VITRO
TAMSA
HYLEAMEX
Sume
Pióme di o

FropreM
pul K1MBERLV CLMJK
ool EMPAQUES PONO

TEKCHEM
MEMCHEM S.A.
Suma
Plomadlo

nelaroe
En>pie>a

dirán BANAMEX
cía roa GFSITAL
ioioa GFBBBVABANCOMEfi
¡oiol GF IMHURSA
ioio> GF BANOOTE

Suma

Enrplou
AEROP. SURESTE
MEDICA SUt)

Plomadlo

1991'
-1020.385

-484 018
-367,604

n . d

-543 «17
-695.792

n . d

-72.757
-217.669

n . d

1D2S79
n d
n , d

149,410
-3.160.023

-350,091

1991
135,089

-1 324.107
51.195

453.363
291035

n . d

-59.907
n d
n . d

320,071
•46.355

n . d

121053
n . d

n d
•57.665

«.42»

1951
n . d

19.135

n.d '
6,026

n . d

n . d

n . d

n . d

-15.773.960
.5.257.989

1991
-1.419.757

•86.168
• 1.942.160

n . d

n d
665.803

-2.782.280
£95570

1991
n d
-354058

.1,754.603
•6,902.665

-727.837
n . d

-517 sea
-1 521 397

n . d

-11.770.167
.1,960,031

oí». Minorólo.
1991

-591,143
•193.267

n d
• 1.918.667

-2.327.944

-2,090.135

r>.d

-7,121.157

.1.424.231

1991

-1.674072
-676.674

r> d
-334.161

-2,685.707
O9S.Í3S

1991
n . d

n . d

n d
n d
n , d

0

1591
n . d

n d
0
D

1992
-1,131 589

-632 52S
-1563 ¿75

173375
-14.535.731

-43323
n.d

26^39!
-3051

n d
146/97

n,d '•
117.197
210,610'

-17.436,527:
-i58S.m:

199Í
-J40.603
-69G .494:

26054:

07344.
-4,495.

n d
•27 597

n . d

n . d

-714.206
•213.510

n . d

126,656
n . d

n . d

-1051030
-105,670

1992
a d
-654.730

-16,648397

-272.745
n d

«.050
n . d

172.7B5
-19.399,049

1991
-153^64
-2138.844
789,154

n . d

n . d

-350,132
16,193
4JJ4B

1992
n . d

-1,112,902
-212,3! 3
-510,170
-240510
n d
-176565
-612.541

n d
•3,073.430

S12.2JS

(Mili

1393
-580059:
-524059

-3O28.324'
74 JT29'

-2,373540]
288368Í

n,d :
43.774;

-109,507;
i d

-57045;
n.d

-202334o;
-334.028

•9.4735Í2
-B61.22S

1993
-596.137
-660242
172,119,

-530.603
85376

n d
-28048

n . d

n . d

-1.195289
-646.017
n d

165.154
n . d

n . d

-3.261,664
-362.409

1993
n . d

-205,291
-22.740341

-1,409551
n d
-359267

n . d

-1 260.875
-25375,926

.3,195,185

1993
-426317
-737.047

1586.196
n . d

55.B07
112.787
891,428
17B.28S

1993
n d

-2.458.550
•617,988

-1,139,031
-330587

n . d

-195,165
-1.488562

n . d

-6.130.002
.1.0Jl,£67

Ho MntullcoiySIf leiuigice
1992

•460512
-75.441

n . d

-944.444
• 1.455.883
-1.153,868

r> d

-4.090.148
«10.030,

1992
796,794

-577.717
n . d

-179.759
39317
13,1 OS

1992

r> d

n . d

n . d

n . d

n d

•

1992

n . d

n . d

0

0

1993
-927.428

46321
-4 334399
-1.132.185

-169.332
3.566.707
-1.428.837

-11003.406
.1*57,629

1993
125.356

-747086
n . d

-405.177
-1027.707

-342.SG9

1993
n d
n . d

n . d

n d
n d

0

199}
n . d

101,004
•104 SOI
-1D4.0M

a da c « o i )

1994
•122020
-163,033
•265.755
205320

-1.557 .SC61

1373566
n . d

-2040
1.23B

n . d

120263'
n d

349,55/
-1,100042
-1.160213

.1DG.201

1994
-479558
-144 526
296.4O8

-573062
1B2.754

n.d

-9,762
60.714

n . d

-970 320
-146.937

n . d

179370
n.d
n d

-2212378
•221¿3S

1994
n . d

493505
-19.100004

•9B.414
ri.d

14J2O
n . d

-785308
-19.476501

-3.895.300

1994
436.729

-236 577
3.162.739
n d

126.424
1352.585
5.441,900
1.008,330

1994
n d
-785014
567030

1.519378
-93251

n . d

2O.733
-907 044

n . d

331338
Sí JOS

1994
-3O9O'0

•57,984
-741321
•674.795
210390

•1.130^32
-712227

-3035027
¿47.975

1994
1270.882
-453.725

n . d

•460055
357,102
119.034

1994
n . d

n . d

n.d

n d
n.d

a

1994
n.d

6£32
S.632
B.63Í

199S:

-996583
-2.461 391
-1 5203S9.

•776581
-3020396

671533
-572010
-121,146
-46I008:

n.d
153351
72363

-115324
957,662

-9,914563
-7G2.659

19»S
-1.110399

-246.2B7
740 58E

-2030.702
168.029
95.414
-5 .OÍS
22209
ss.iro

•956.466
-1079.424

n . d

-358.090
-1.413.156

21.430
-7.748050

-553,109

1995
n d

-3297J87
6,567,603
-366519
-220056

58098
-40.402
-57.440

-1231.484
3,413.493

ÍM.6BÍ

199S
-953574
-312329

•3.708.744
•787.455
104252

-1,254,560
•6,913,021
-1.1SZ.170

1995
-17.4Í7
723.727
153569

-3.127 30?
-203,590
n d

465,132
-990348

n . d

•3 J177.494
•439,642

19M
-115,826

•14 5O4
4.409315

685584
•3.474.503

•401.759
407066
•720,229
102.890

1995
544 210

0.993
-12.425
113.915
754.694
1BB.S74

1995
n d
n . d

n.d

n.d

n d
0

n d
•69 £01
69.801
£9,001

199Í
-291587
-S48599
-1B1512

-1.662.914
-202.714

85 /
29091
6,334

-215222
n.d

-24280
8359

271.673
113309

-2.791 ES3
SU.713

1996
-1,499.706

475 387
443,770

-7S3.292
26.452
34353
42,129

-27.597
-98515

-308.479
-1.100.663

n . d

363,358
•475.999

16.4M
-2.872J519

.205.180

1996
-1.416346
•3232056
•13S3 471

74SS4
-248.106
513,494
•66350
31349

-1,101.465
-10556.709

.1,185,190

199*
12932

-318286
336332

-2228300
332.544

•1 310.1B4
•3.102,962

930.494

1996
-17339

1303556
1042569

2S2.4S3
-216,934
n d

355321
-766045
-247.714

2JQ5.66E
285,708

1996
-306.B71

96530
1287323
-266216

-2267/177
626.177

-103262
•934095
-133.442

1996
278.127
158318

•10G3D1
213.296
543.436
133.8Í9

1996
r> d

n . d

n . d

n . d

n 0

0

1996

n . d

-366.333

-366.383

1997
•7S.124
16554

1371323
-221.143

-3027347
•4332558

542094
-42.615

-254334
n.d

71913
B.497

981.702
64536

•5501.161
-430 359

199*
-452305
5O5261
595340

-1.129.561
178.815
160.506
85286
58593

-190,100
-77 351
754 345

n . d

304276
-154071

-5079
-1,075,619

JE.830

1997
-1522290
3055351
I527552

900504
195.792

1,601,479
200,451

5,404
•738.473

2.115568
235,174

1997
-319 .SOS
-254384

3311592
-312S17
351233

•2 jO4 348
1341367

173.5S1

1S97
35,499

3,033075
1919314

• 1.405518
41532

-700335
310310

-324,122
-244534

2,584,720
287.191

1997
-147.1B7
237.473
309362
£9,372

-721232
845,460
637.764

1.091 275
1SS396

1997
658.639
172,897

-5,144
133562
959354
2J93B9

1997
5420

n d
•23950

-224100
-54530

-308300

199J
n d
•127514
•127514
.12Í.514

1998
129/90

«45330
1 540373

-75087
-1.437.210
-1.741.662

294053
-20379
-76.161

-175.401
106.127

-6.135
760390
-120.521

-1547.44E
-117.Í7S

193a
-10231?
174323
619.789

-3032070
-1.173388

41/75
•16.110
-23355
-7051(1

-15tB041
1020365

61.537
• 4 2 Í 6

-6232S
17359

-9,397210
£26.181

199a
8,761.746
-1.936,999
0 411219

'S42,5I5
522,493
486991
3833B

162.462
1.702.060

15231.486
1,652,387

1998
45350

-81370
5301286

•607.710
2B8.154

•1338267
4328.114

7*1,352

199B
1530S5

-13297555
1345302
1 243.970

312,318
-369395
344,1S6

-638,566
-132,761

-10.7385Í1
.1.193,1 £9

199a
•113,799
140279

-2,024395
-704,766
971,457
458 5Í1
-43OS2

•1 315356
1B7.908

1938
8932>2

41515
•9S3

122319
1056.113

ítt.OM

199B
4,557,936

•2.OB62S7
-302390

1.450.479
618277

1.336,55a

1998
K d
•113.754
113.754

-113.754

1999
467.131
405322

1552.794
-1.118350

321070
-1580O77

231731
37/24

-332720
-G020G
•63391
-5315

591000
-167 5SE
533399

38,11 a

1999
-750275
572.755
406363
•847.774
-489006

-5 9B1
•10.168
93379

157&J5
-4.176382
-20O4O31

1,247
•1.122,470

168,019
30,463

-7,992310
¿32.861

1999
10.775395
-1.734509

•710 431
e i 4

216,766
727 302
13.769
5531

-565309
9388027

965,103

1993
579,637
•99335

7 259243
-247.735
456.736

-2379213
5060.735

041.789

1999
•50.149

810.153
86001X1
296.712
382355
-703 783
366,436

-1,414037
-118 383
400396

44.4»

1999
•279,695
136,475

•2,445329
-1,007 040

-769343
-915222
-132061

-5/14311
.773.473

1999
1,170,195

170536
5 5 3

76398
1.116381

351,215

1999
•4,SE6 326

287 937
-145314

-4 378.229
752.940

-8.939.592

1999
•56282
•52319
108001
.31.300

2000
501991
245503

1097/13
-510342

El 043
-4355.141

-365,772
-172,611
-278000

-12,771
46.162

-31081
1297.473
•431349

-2,308.785
.161,913

2000
•571599
• 176392
650003

-1 311053
296543
37 007
•77257

4583
•102391

-1.226347
-040007

38327
101.430
90,432

-32,429
-3.118,731

-207 3 «

2000
19322.176
1.110576

20.220,184
742 0E6

-1 £62382
-73* .154
257.129
•47,472

-1 350273
37356050
4217339

IODO
709,073
6B.41O

8324239
185394
283 £00
•935,445

9265266
1.544214

2000
245311

-355044
425.725
232373
260567
•977.904
209079

•453,602
•60,514

-473388
32.621

2000
•273367
-81246

-3,053,954
-910,695
343581

-393399
002J197

•5.172270
738397

ItHW
1,411,621
-205,432

-37.722
29,190

1227 566
306.916

2000
-2218,500

-411,540
2,878,571
•4 534,470
•3326317
'.312.756

2D00
•57.163
ÍS.187

-30977
-15.408
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Anexos
Gráfica de la tendencia dol modelo EVA
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Anexos
Gráfica de la tendencia de] modelo EVA
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Anexo 8
Gráfica de la tendencia del modelo EVA
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Circulo ún valor promedia lector!*! dtl modelo FEO (1991-Í000)
Empí» t s»qu t eoBuji «ni» Bol.» M< dewi* d (.Valor**

TESIS CON -
FALLA DE ORIGEN

JlmiMta. Bol-Id
a Sector

2 Al-nenio*
3 AlimanlOJ
4 Ailminloi

6 Mrirridloi
7Mimanloi
6 Atídifimoa
9 Alxnonlo!

10 Aliroontoa
11 AHmanioi
12AlimeHoi
ISAlmójjoa

1 Comercio
2 Comert-o
3ComjrcM

5 Comaicio
6 Comercio
7 Comercio
fl Comarcal

10 Comercio
11 Comercio
12 Comercia
13 Cometió
14 Comercio
15 Com.ftlo

Comunlcadonaa
fo Seder

1 ComudllKlo
2 Comunicado
3 Comiinicació
4 ComunicuU
5 Cemw¡CACic<
6 Comunicado
7 Comunicado
8 Comunlcec-0
9 Comontcstif

Conttucdon
No S i sa r

1 Conilracclín
2 Contfrucclon
3 Conalmcdo
4 Conslrucdí
5 Conttruccko
S Cc-nalnxtiW

Na Sacleí
1 Dñerai&CBdB
2 Djvowfcad*
3 D™artcadi
4 Orrtjaiftceda
5 D"»ü*od«
6 DMri*c«d«
7 O w i i h M
BOivtqAcaii

Inducirla 4e lo
No Sector

1 M«>ücc.i
2 Menlicoa

1 Midan
6 Minaolii n
6 Sidmjjic»
7 SJde«>g>co

IndiMrlo <e l>
Hd SaBor

1 CaKjIolUP
2 C>Mo»fcfl>
3 Ouimic.
1 Qoimic*

Servido. Fin»
No Se«e>

1 Sa™ Finan
2 S.rv. F u i "
3S«rvF™i
1 Sen<.F -nftnt
5 Sor. Finan

d r í a Servido
Ha S*aor

1 Semcloa
2 Servitioa

nyTfcbañ
Empra»
B1M60
CONTINENTAL GPO.
FEMSA
CRUMA
GMODELO
SAVIA
BACHOCO
GEM UNIDAS
GMOOÉRÑA
>ílGOS
HERDEZ. S A
MAIÍÓBO
kOF COCA COLA
MAEeCA"
Suma
Plomadlo

Empra,,
CÓM. MBOCANA
ELEKTRA
SOHIAÑA
WAU.MARTMEX
SASÁ CASA GPO.
D A W t U X
EDOAROO
FRAGUA CORP.
OCORV1
GIGANTE
GPA1ACI0 HIERRO
ALSEA
NA0RO
UVERPOOL
GPROVEOWM
Suma
Promedio

y Trompona»

01 TELECOM CíflSO
• ¿TELEVISA
llTELMEX
OíTVAiniCA
• V T M M

• •CINTRA
01 RADIO CENTRO
otMCMLíGCES
ailUSACEU.

Premadla

ErhplB»
ABASCO
CEMENTOS CHIHUAHUA
CEMEX.S.A.
ARA
GÉO

ICA EOC. coiimoL
Suma

COBP.INTERAMEH.
KJA
OESC
GCABSO
GINO SJH.TIU.0
GSANBODNS
SAN LUIS CORP
CYDSA
GÁCCIÚN
Sume
Promedio

ra reformación 1 : Helailcoa, Hln

OiwESA
INDUSTRIAS CHB
GMEWCO
PEINÓLES

M VITBO
TAMSA
HV ISAM EX
Surtía
Plomeólo

Trarnfermaclon 11 : Celulowi yPa
t m p r e u

peí WMBERLV CLABK
:al EMPAQUES POND

TEKCHEM
MEmCHEMSA.
Sitma
P remo dio

do roí
EiiDraaa

tiero BANAMEX
(iom GFBITAI.
1 •101GF8BBVA BANCOMER
laroiGFINBURSA
ie'oiGF 8AN0BTE

Suma
Plomadlo

EmproBB
ÍEROP SURESTE
MEDICA SUR
Suma
Plomadlo

1991
3£59,143
1.191,926
7JÍ32.161
n.d.
9p20,81l

185.713
n.d.

115657
315301

r*.d.
1,166637
n d
n d
'3.ÍÍ1.Í58

25,460671
5657,972

1991
3,28931 £

611091
1O9.7C6

11.136.158'
1£S3576
n.d.

32.188
n.ij.

13D5.GCS
2617.167

n d
1O3B518
n d.
n d.
Je. ico.ea

i.reajte

1991
r t d

1593.876
11768742
n d.
3357.575

d d.
n.d.
n.d.
n.d.
62740,191
27J00J6S

1991
1P185G0
1.153.1E6

11,767588.
n d
n.d.
6.163.364

23.122397

1991

15338.111
5676.132
40)1631
23126%
n d

1S.280
3710.151
n.d.
32jD31395
5J17399

1S9t
1J0S395
-230ÍBÍ

n.d
S0M3SB

11381358'
1.361.159
n.d.
1S768.473
1,793^91'

p i lyQuImlc .
1991

4676.241
-372671

n.d.
1Í0I32S
B.ÜW.693

1991
n d
n d
nd.
n.o.
n d.

D
0

1991
n.d.
n d

u

t 9 ñ
4,070¿2i'

606611
5.123JI1
2757/92
3.125632
3739.770

n d
sea 575
572.943;

n.d.
1312652;

n.d
-215JB7'

2.129.778'
21,112,131:

4384321:

19»2
3Í63712;

911^37
977/02.

136965%
505534

n.d.
76.133

n.d.

1.609.45!
;,637,06l

d d.
1014,761

n d
n.d.
25621618
2.780.1W

1992 [
n.d
11^71576
35.768569'
n dr

33506SG
n d

2E35O5
n.d.

1547,431
52601650
103203X

1992
5653 Í69,
1Í72S99

33703,706]
n d
n d.
9350307

40.481670:

1992

923S531
6.169663
9.736.958
2322.122

n d
331326

3.193629;
n d.
31509532
3.251.489

1993
6003353
1.140312
4764.101-
3,740615.
9/22.163 •
4638673
n.d.

920313;
565602;

n d.
630,102;

n.d.
4S6,2!3

3.119J90Í
34 6=0 JJ16
6,332730

1993
3690711
1,169391
13836S5Í

117S3J701

1.113/43
nd.

113621
n.d.

1676305'
17826'B
n.d.
1.270333
n.d-
n d
36575315
2392JIÍ3

1993
d.d.
15.1E6115
55,052,111
n.d.
1396218

d.d.
319/05

n d

55.159618
11631370

1993

6.7663»)
1020362

. 25,401/47
n.d

330/63
12650.261
45W132V

1993

1610399
6609757'

11653010
2535.173

d.d.
403.420
474505

i d

25.573352
«JSIJ25

1952 1993
663571

Í6O9
n d

1355fl70'
111.607.274

5503.
n.d.
18.136221
3.225.241.

1992
9513325

• 1J61332
n.d.

1J99,'78
8518.170
2319390

1992
n d
d d
n d
n.d.
n.d.

a
0

19»

n d
0
0

135645
359595

12M347
2367/35

13/06.503
-1.140.142

57Q712
1E328696
2/19/14

1993
B .253.170
•1,737023
n d

111346
G 340.190
2313/97

1993
n.d.
n.d.
n.d.
n d
A d

0
0

1993
nd

122O0
132O0
«JOO

(MJtt da paioi)

19M-
6/00331
5621,195

10 339 ¿31
1767637

1S3S7.167
10671677
n.d-
1,1176S7.
1623667

n.d.
1201S70:

n.d-

. *Mm.3632^76'
65321,132:
11/10/12:

1991
3^65/61.
2276.168
2676.140.

16.121010
1BB7.127

n.d.
134775

.238710

1,430333
1611612

n d
1522320

n d.
n.d.
31.117026
3.111,703.

1991
n d
10092,178
64 397 ÍES
d.d.
6.134/OS

n d.
584.318

n.d.
2/60.423

91659ÍW'
15^7SJ9B

1994
9/11.113
1.153693

323176^.
nd.

" " 930SÍ2
23256/12
67322761

13^01^57

1991

19.117398
9,461002

23354 /»
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n d
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n d.
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19M
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369396
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5 ÍMÍ24
1613628

10594,155
•282325

1209/09
1132S6S7
30607558.

1995
65677

21/06 C91
9606385
6331698
3353571

n.d.
2.429209
-110.1B9

n.d.
48.784341
Í6B0.G3I

1 9 »
5,636,116

175.57!
15611592
12748838
3332387
3.736.135
7309.766

69.108,123

1995
16239367
1001304

68.170
2.846660

20.178.402
1344600

199S
n d
n d
n d.
n.d.
n d.

0
0

19»
n d.

•1275
•1.275
-1J75

i ñ t
8/8}327
1.70/39S

54^315CB
5591.139'

20 356703
=Í<BÓ77
3601377

Í67534
1045:993

n.d.
610/73
1E7EG1

4/70^83
5 ¿04218

£9,356,448

•\9X
2638504
6/E9396
13Í3633

17BJ3/S7
1WJJO2

216301
317/78
2533K
457373

16M/65
UB309

n d
3.162522
5.1885S0

3G580
15337»*5

3X»MS

i s a
1B6717

3,176378
11976CI31Q

26H755

sjiiféi
axests

S72J360
-7381

•'01273
1700756"
iBjorjso

199E
9.496361
1.190365

2IJ61ÍO1

vsijiié
2.113,165
3fl46.IO7

4163933B

6¿O93BÍ

199E
41S504

3Í3I7SBB
11222235
10317217
166939G

n d
3.197530
1,071033
-110710

60571.122

I9W
2503690

1553531
27718763
11.1B7SE7
-2029622
a/31777

11/17255
6Í6S3JH

tsw
16621/87
2.110.100

95037
3fl209!8

22.117 SI 2
5ÍMÍÍ3

199E
n.d.
n d.
d.d.
n.d.
n.d.

0

0

i m t
n.dr

79.1B7
-79.187
J9.tS7

1997
11,141^93
3374371

23698231
7257,773

16561637
1.176,621

53*721
1B1376
025^73

n.d.
877,161
180>S

7675¿21
1515/18i

B4275215'
Ü ^ Í Í S . I Í B ;

Í997:

5¿54,494'
a.iiSEiñ;
4677 622'

19257617'
17KS23

928D33!

úiTjm:

6¿>611
745,lá)

1.135500
10B83D2

n-d.
2.791517

6532511
138937

57.128223

1997
•G35SO8'

B^ÉSCS.
1155432"

9/20,4B6
36 Í56S '

21 .tÍB.172
1023663

274.SSD
770373

191.117.777
11331309

1997
6.491.759
1591,715

46335,764

. ~\&L&>.. '.
2SE6313.
4.772271

64211527

10,701321

1997
901.190

36.306636
1B7E9,16O
11356671
4061.108
125556E
2668659
260O.1D5
-115J65

03583.101
9,175331

19J7
2SSJ332

2.719239
22862/55
93B1605
7344.14B

11.170/65
12314639
69609.Ü2

1997
17010.199
2676/79

155320
2627 605

223BB.1O3
5697,101

1997
12SÍ2391
n.d.

6.117351
nO.

7EG39'
21.587,339
7.195.ÍÍO

1997
n d

168,333
168.363
16*JfO

Í9M:
11,497/22'
3046601

36564205;
7/79S16,

22308353
1342695:
6201630!

711302;
1318/11
-143039
901,105
1026521

6653,493]
4/06 051

91279 £00
13l4¿á.Ít4¡

1998
6.515.239!
7/62818;
1/30/35

17/S1360
118035

4»3«
EO8232'
B1252!

2003635!
193209
595325

2060383!
5,193823;

100520
4a6706ca'
3211,707;

1990 ¡
GE 55 3603-
11691377'

5616317091
Ó.44á,Í96'
306Í337.

13 í 16,365
B68.722
111S21<

2875.778
259373/90
28319277

1998,
9097309
2313011

50691793
1,157,140;
2613/75 •

10333,012
7B236399|

12r7DGOo7.

1990!
1017332

15603/22 •
172S5.38!'
22335.728:'
E.143,6! 6'
3p»8l7 '
3,003230

1812610
-43.173

70.160,481
7.795ÍO9

1990
2.117,160
360B593

17306.104
9351.721

13328.113
6563.171,
8691/Oí |

&33GS595
B395J2S

199B
16635.711
13W.1E7

2S3597
1SS5J47

20,792.724
3.198.181

1999
30,403622
3362508
6.117377

10/33335
3,142313

53.120/51
10^21.111

199*
n.d.

106O90
1EE390
1SG39D

Í999
13521755
5.Í9Ó615

36696651
2595/74

a,739309
1.186.141
5092,491

S34326
779/90

1331^80
956,965

. 1«JBW
7833306
2.737349

94713_/51

i3f3>im

1999

5201639
8380727
10730GS

22319,107
•072 6S8
158359
326.151

1,rjü7p33
12260Í1
2^76709

160/66
697674
699310

5,163366
70S37Í

61/72/73

3/51^9

1993
66^9.1*1
11,1B8_573

Í16,7K041

-1£BÍ?K

meo
11673S39
58&S002

32054.778
3300753.

27612.160;
-2.440,116
5269091.

751/OÓ
709613

16S2591I
1292324Í

66^82!

njni/sb
•27473W¡

1tE335/93^
Í5,1li9399;

2000!
6.197 BB1
7,110.113.
6656618'

22351.1961
1.779835

378353.
19S2*1

022,610
735264

48Í80Í3
1,139341

80266S
1334691
66066O3'

19.166
60,170/63 ¡

461139B!

2000
665Í0.196;
2yÍ65JB9.

173^83^7'
639933S',

-1022111 696021
15,145.447

770577
351587

5.233 755
311267326
23.471.147

1999
1060O/B3
2.167695

53/02,157

26*0 h
2 910.11
.1,717/36
63/1621
11^19,70!

19*

9763*
21350,171
11630/S-
1563160"
5,7518S

11550 £81
1S523E1

190245
3S07.166

286262551
32629.173.

HJCO

11603589 '
2.793.290

68643/70;

3^8735?
2.248033

E8Í51
87815.177
14507^29.

j 2000
1 3012620
i 17.ii28ia
¡ 9039.1EB
! 11/15,143

4.726 001
1,100795 1397383
2J63BM" 2.l'54396

•61621 20771?.
23.104. 309675

B130D3I51 55,401/22
6311.117 . 6.1M.D80

1999 2000
1377 691
353500

1253319
3,172533

1E319330' 598591
6J05S67' 6.111,146
753687
254'Ser

i 10255/52
1 3571633

6,667797 i 3/19650
4360SJS42, 27.7Í35O1
£¿E9¿77¡ 3359672

1M9 HJM
15578.180! 162H30D
!S68tf»: 1233353

325/40 • 161361
1640Í0B 1397201

19312J53. 19039795
1378fltJ 1.759.949

1399 2000
35/39.120 35J97815
4.983.(Sí 5350.466

l6.6aO,3J7 G569Ó63
6337 SO9 , 5.196.7EO
4358530' 1322/IO

70393271 57366315
11,079355 1I59126S

1999[ 3000
1618053. 2/16603

¡81,137 500281
2,109,190 i 2321S8Í

1Í51SB 1/62^14

150



Anexo 10

Gráfica de ta tendencia del modelo FED
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AnexolO
Gráfica de la tendencia dol modelo FED
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Anexo 10
Gráfica de la tendencia del modelo FED
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Cálculo del valor promedio tectorlal d»l modelo Black y Scholna 0991-2000)

1 /Cimpnloa
1 Atimonloo
3 Alíminlo»
4 AJkmvntO»

E'AIlmsntoa
7 Allmoiloa

9'Alimones
lüvyimíritoft
11 ¿jímínlos
12AlLmoniaa
13 ÁJÜrnonlo*
Ü AJiminloa

í^éao.
1 Comsreln
2 Comorcio
3 Comercio
4 Comercio
5. Comercio
6 Comercio
7 ComnrcpD
8* Comercio
9'Comorcio

10 Comorcio
11 Comtrclo
12 ComrjrclO
13 Comorcio
14 Comorciu
16 Comorcio

y Tabaco
Empresa
BIMBÓ
CONTINENTAL GBO.
FEMSA
GMASECA
GMODÉÍO
SÁV5A
SACHOCQ
GEM UNIDAS
GMODEHNA
ARGOS
KÉRDEZ, S.A
MAÍZORO
KOF COCA COLA
GMASÉCA
Suma" "
Promedio

Empro»
COM. MEXICANA
ELEiaRA
SORIAMA
WALL MART MEX
SÁBA CASA GPt).
DATAFLUX
EDOAROO
FRAGUA COHP.
GCORvl
GIGANTE
GPALACIO HIERBO
ALS6A
NAORO
LWERPOOL
GPROVE ÜUIM
Suma
P.omodlo

:omuntcac!onn yTramj ior tm
No Sector Empresa

1 Comunicaclono
2 Cornunicacconn
3 Comunlctciona
4'Comjnlcacíono
5 Comuniceclono
6 Comunkeclono
7 CornunicKlono
8 Cornuniociono
9 Comunicación^

^onstrucclon
No Sector

1 Construcción
2 Conilruccifln
3 Con unjo don
4 Conolnjccion
5 Conalrvcclon
6 Conalruceion

^ontrDtadoras
No Sector

1 DrtritfCBíla
2 Oh-rrrarticBcla
3 Orvoroilionfla
1 DívorflifeoH»
5 DivorBiftcada
6 Olvarlrflcaíi»
/ Or*0rr.rfiCBttB
8 DrvorbrScaCB
9 Orvorarócatta

No Sorjoi
1 Miitlicoa
2 Mtiulicr»
3 Minora
4 Minar»
5 Mirn.Was no M
6 Sidonjroka
7 Sldorurgica

HD Sedar
1 Celuloia/Pspol
2 CetiiloaalPapol
3 Qulmlct
1 Qupmka

Servidos Fin un ele
N D Sado i

1 Sorv. Firtanclar
2 Sarv. Financiar
3 Sorv. Financiar
1 Stnr. Financio F
6 Sorv. Financian

Otroi Servid™

1 Servicio»
2 Servicio*

TELECOM CABSO
TELEVISA
TELMBI
TVA2TECA
TMM
CINTRA
RADIO CENTRO
MÓVIL ACC ES
lUSACÉU.
Sumo
PromerllD

Empresa
APASCO
CEMENTOS CHIHUAHI.
CEMEX. S.A
ARA
GEO
iCA SOC. CONTROL.
Suma
Prom-dlD

Enroma
COHP. INTE HAMEIÍ.
ALFA
OESC
GCÁHSO
GIND SALTILLO
GSAN8ORNS
SAN LUIS COBO.
CVDSA
GACC1ÓN
Suma
Piorno dio

Emp.ess
CAMESA
INDUSTRIAS CHD
GMEWCO
PEÑOLES
vTTRO
TAMSA
HVLSAMEX
Surna

Emj>rasa
K1MBERL* CLARK
EMPAOUES POND
TEKCHEM
MEMCHEM S.A.
Suma
Plomadlo

Empresa
íBAMAMEX
1 GfBItfi.
t GFB88VA BANCOMEP
I O F I N S U R S A
1QF 6ANORTE

Suma
Promedio

Empresa
AEHOP. SURESTE
MEDICA SUR
Sumo
p remedir»

Í991¡
11 £.16 £31 ,
4.190 325'

13,148258.
n.d.

24.0O9CÓ6]
4.057698,
n.d. |
1 pÓ8£Í8,
1.091,203'
n.d
1.287.012
r> d.
n d.
2,469,785

67685839
7.342.O71

1991
10,018.898
4620527
1.492343

19536556
2347.742,
n.d.

356514,
n.d
n.d.

11381.17*'
4321312
n d.
1.16/.194
n d
n d

56516.190
6.282,3111

1991
n.d.

19335.763
65.1S3.41O

n.d
3206.116
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

88295.620
29..31.B73

1991
8220,133
2,0353/5

23.765.731
n.d-
n.d

13.102,536
47^04 335
11JB 1,159

1991
n.d.

28.185314
14,065.173
30305.199
4358236
n.d.
1.169JO4
9.413.415
n.d-

86J97.129
14P9932Í

1991
3,772^91

482.671
n.d

13228,730
20,003.420
9,967.139
n.d.

55533355
11.10e.c71

1991
11.115337
3,641 O33
n.d.

2,695.336
17,352.205
5.701,06»

1901
n d
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

0

D

1991
n d.
n . d

0

0

Empre

1992
11328^73
4,167^03

30.712S21-
6^00^91!

25^33,769
5506,104
n.d.
1.470)661]
1370JÍ28-
n.d.
1.741.058
n.tf.
1^73720
3370501

84^85332
7.671.3W'

1992
12^60/76
5^51236
1360339

26.767,441
1309,789
n.d.

333.147
n.d.
n d

12.091,635
1.681329
n d.
1,575.660
n.d.
ti.d.

67.131^51
7,192,361

1992
n.d.

21,778,455
77.163.115^

n d
4.1/3^187
n d.

650397
n.d.
2309/99

105.775303
21,155,197

1992
9,102.103
3C69.152

47Í01ÍP71
n.rj.
n.d.

16£10/00
76^93.106
19,173276

199?
n.d.

24.406 £44
13371358'
34339.231
1246,016
n.d.
2OB9.492
3.657.141
n.d.

88.509.870
14.751 £45

1992
3.376.623
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Anexo 12
Gráfica de tendencia del modelo Black y Señólos
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Gráfica de tendencia del modelo Black y Schotes
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2,458^00

11071.221
n.d.
n . d

. " d

n d.
470,322

B,3S2,360'
1¿01^30
1,198519:
n.d.

911525.
1996708

37271540
4.183,760

1993
3,1940»
1,193363

59S.143
31,147£CO

n.d.
n.d.
n.d.
n.dr
n.d.
2.492 J33O
n.d.
n.d.

451,625
7.798047
n.d.

IB ,875 522

1^93

24 5 7 3 ^ 4 3
Ba.199,056

n.d.

1flB7í78
n.d.

606.131
n.d.
n,d.

115^46.703
J8ai1^77

1.993
4.536 £10

543.483
32519520

n.d.
n.d.
9.047.000

46.B1SS1S

n^eî ss

1393

4,400,109
S.4S2JB1

31.01B-£00
1JffiÜ.77O
1.939.275

591359
1J60.ODO
n.d-

45fl10,1O«

n.dr
117O41

3^60^24
a.oee.ois
5.910.000
1,315,001
n d.

14,069,112
2.013.022

1">93
6.428537

457 J67
n.d.
n d
6,BOS.6O4
3,44? 30?

1^193
34^30352

n d
17 36Ofl11

3345,000
2,774.466

57711329
14.4Z7.B07

1ÍI93
n.d.
n.d.

0
0

1994
63612S0
2616.000
6,097,180
4.71533)
3.776.100

."id.
n.d.

730640
9,894,900
1,177,140:

765070;
n.d.
1.08U901

IJ20AD
42B37200
3^94 J91

1994
52aD.CO3
3376,000
3,é593éO

31,741.120
n.d.
n.d.
n d
n d
n.d.
1 ¿20.370
3,079,360
p a.
1,700220
7.2S5 350

n . d

58,129.700
7.26S,?13

1^94

17,828520
66,965.020
n.d.
2016,690
n.d.

470 3B0
n d
3.097 ¿HQ

110,705.410
22,141,082

1^94
7363 3G0
1,006.160

30 «31.660
n.d.
1.723.420
8.196.250'

49.691350
9338J70

1394

8330380
6.150.993

33,397 ÍOO
1,921^90
3320flCO
1,110,410
1379QD0

n d
55Í5OB.450

6,938556

1394
n d

430^50
11.96Ü.Q10
5,653.150
6^85 flOD
1550^70
3,510,080

30 £90 300
3 ' 0 l 5 - D 5 0

1394
11546090

752060
n.d.
n d
12.298370
6,149.il»

1394
21.561330
n d
8,422348

11391,000
5303360

46577B30
11 £44.459

1394
n.d.
n.d.

0
D

1993
10,686.500r

33400X1'
9387529
5,453.1031
5034.462:
n.d.

n.d.
90O.4S1

13E6B.772.
975358
529,587;

n d
1381 550;

3.57S3DB
55.633.205:
SJB7J64

1995
5.10OOO0
4,176000
2,799.774

2607SS20
n d.
n d

33070
n.d.
n.d.
1.726086
1,871,768

n.d.
2375,163
6.913.JES

n . d

51,301047
3,700,20^

139S

61089.436
115.268.673

n.dr
3,540352

n d.
424 321

n.d.
2010349

173332031
34.S46.56G

1.S9S
8.797 319
13U3B4

35.772360.
n.d.
1,029.552
8343398

56,055,813

11311J63

1.993

17.1B12S2'
7363385

38 064000
3.120003
2,729560
2014.442
2344OO0

n . d

73,416062
9.177.120

1,993
907,129
57237G

21,821335
13324.480
4320000
3,696.579,
6,776.417

51,516010
7.333,830;

139S
12.713.298

833.915
n.d-

299^76
230465S9
7O4BOS3

1,995
í 1,831,336

2,475 S75
8.464336

19095 O00
3.443007

54.710.154
10342.(131

1395
n d
n d.

•
0

199S
15,745000
5,995000

14Ó173EÜ
1E .729 378 '
7.430371

"•A
n.d.

719085
17348092

1333.137
687.360
14B.173'

2.O57.7G0'
4.1343ET

60.052.038
7337^71

1996
7077,149
9060000
6012055

313560*0
n.d.
n.d.

213.578
n.d.
1,415338
3.693024
1.720,019

n.d.
4.745,919
9,445,112
n.d.

75340334
7524JJ33

1.996
1704838S
22038.615
99003078
n.dr
2325.123
4^82309

B13347
n.d.
2018.467

139.430^24
19.91B.57S

1396
15JH3312
1.415330

41353074
1.969371
3,169.720

12,195.530
75,036 JES
12,506,009

1.99C
1,122fliB

22,020 pea
12,600.512
39,155,500

6390,830
3028,470
4,119345
1,716000

n.d.
90542,173
11317,772

139K
1,123/29
1803.366

16,078,449
11,633,006
6.148,000
8^16,720
7,569^27

51,868,677
7.409O11

1.396
42518342
1.720326

270 350
976399

45,485.716
11371.429

139S
26,807,064

3,001.497
15^62343
26.403.619
3316.064

75.391387
15,078337

1336
n d.
n d

0
D

1997
26,130.000
10,762500
34319010
11.159.195
2332.707

19536 Ó79

3067500"
986036'

202)1009
3,706972
2.196923

373317
4341.750'
3/54084'

144574382
10.3M.734

1997
11025,163.
21300,000
56071395
94259.100
3.152757

426^92'
402360

1370/36
512.195

4096.054
3312,196
n d
4,653,725

18/63372
174510

219399352
13,714,239

1397
31 096.72E
35079,767

136081343
19.787045
3019047
7,453385
1,705,195
2,484£00

12,150/35
250350/43

27,606,494

1397
153)9398
1526722

54OB4O38
4388035
1.745042

13.749390
94.485325
15,74 7 SU

1397
3.333/88

32.620000
22522.731
49350016
9,461001
6,126733
4332 J05
2.700 O00
1/59321

132.107098
14,678,566

1397
1.663908
3594514

21,166030
14,764058
12.79BÍ0C
12,127333

11578/14
76072.157
10.S53.16S

t397
52,106399
3/43£04

100000
10950W

57.735,123
11.433.7B1

1397
38328091
3.620/71

24.587038
31,018514
5,690055

104,053569
20010,711

1^97
n . d

480392
480392
4B039?

1394
25530,600
8079550

31360 £56
6814,676

13S57 39(1
26,931 39J

2550 OCIÓ
701021

26.7445! 1
3 375071

697.43S
250068

357931S'
3321.710

156075.499
11¿12¿3S

199B
7359056

19,173.504

3/25/75
56022311

1582.109
424049
335.712
75S3U
143.709

4388.610
2.709,906
n.d.
3004.700

IOD01.100
164 398

118,190000
0,412,113

1,998
30,779 819
28343352

135982/29
7354.105
20183S1
5017043

752,909
759594

1.594,146
216001 337
2Í J»9 ¿JÉ

1 3 M
9303.130

713,787
32.175365
2.725049
2.738051
4565 3Í6

52.123.158
BOB7.1S3

13SB
3948/4S

16,483351
14 009.747
30/36061
7065090
6.1569S7
2.487 959
1,120900

561.768
82570.468
9.174.436

1.390
654330

1384 082
18,795324
12089062
4001098
4/22581
3.016951

43.193928
6.170.5*1

1998
39375.199
2.553076

115C00
1.197 £04

43040779
1B,960.'93

1,M8
21333,131

I550S10
11 374.562
21308/77
3095364

59.162.964
11.032,333

tte»
n d-

154JJ23
154fl23
134^123

1999
30066040
10^11589
42961.022

42B5.064
16309,150
25835,552
2.672,121 -

683/16
1522049
2641000
1576337

211E75
4.467 375
1921312

116075.113
10,433337

1399
12/42373
2B.Ce6,955
3OÍB512

95006.790
2240.136
1.340,400

323¿S6
1,404,401

227 349
6/39,788
2.167356
1/43091
7332,792

21610033
260,092

175,913,504
11,722306

1^99
31,378312

122518586
281.629.776
11953905
2906527
5.458357
1J16.1O4

942332
12624092

S22.158692
50,017*32

1,999
15.701.729
1000312

77 354 555
5.151 070
3596669
3,331600

106206.715
17.701.119

1999
7581.545

26223637
10982080
42,480.000
Q.637,488

20070286
2016.100
1056000

644662
120.591.798
13393083

1939
1050086
1.798571

29.578500
10078715
5799.600
8566.494
8,776.419

65389.185
9311312

1,999
49,846,495
2671,924

598,000
1.796 255

54012575
13,728.114

1399
59.429900
2057/50

23014.733
10.177.719
D 640 621

133.157,053
26,131,571

1399
n . d

210 575
210.675
240,573

2000
19.142,123
7069,106

37310381
3329.445

16583074
20,180664
1621372

690,231
1380391
4/86350
15705O1

136/20
5.726363

931511
121357.651

8,661,97=

Z900
10/58095
11.727054
8631 « K

74,664 382
2,123355

452326
141,792

1343.790
183512

16.136.737
3565.859

747252
2.502.051

22039032
256.166

158075069
10578999

2,000.
70356517

100305372
232/36/92
12556060
5393331
6.053.704

B77.136
500677

7.027,000
135979697
18971,111

2O00
11635.042
1.0302S2

19373999
3,721 S71

683313
1,180367

67025.153
11304,19?

2,000
9/36D57
7911311
5,194 028

213123CO
2.957004

12302.327
2,603592

409,600
514,717

E3 332,105
7,036,901

2^)00
1730350
1.6SO.O55

19347 335
2ÍB3S92

217375
9053.451
2,330308

35660,194
3,12? ,883

2.000
31.053/12
2644.792

299 j m
1816,152

35643,356
0.960339

2.0OO
74/32 399

3,370.963
4B75.579

37 370,561
6.315SO6

125565,100
23,113.082

2O00
3,962.500
4,117.146
9369.646
4.034.823
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Anexo 14
Gráfica de tendencia del precio de Mercado

Alimentos, Bebidas y Tabaco

12.000.000 -,

10.000.000

8 B.ooo.ooo
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1 • ••'•• : • ? " • . ; •• :-, • ; ' - ' - ' . i ^ . ' ¿ : ' : C ' | 1 " i i í "
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18,000.000

16.000.000

14.000.000

£ 12.000.000

°- 10.000,000
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= 6.000.000

4.O0O.000

2.000.000

o
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•Come icio

Comwíca nones y Tra nsportes
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Anexo 14
Gráfica do tendencia del precio de Mercado

Construcción

M.000.000
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Anexo 14

Gráfica de tendencia del creció de Mercado

Industria de la Transformación II : Celulosa y Papel y Química
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AMIO 11
RMUtadot da tu prurt» di hlpíttil» n ptclflca do loi modilot y ti prado dt m*rcidr>

HD IH¡ • L» yariinia di lot «torcí cjlculittos f i f i rf periodo 199I-20CO ™> kis modslos BIKI I y Sellólas (VI). EVA (WJ, FEO (V3). el nlor di mercado ry»),

tura cadt uno de lot lectores no wi difsrenlfls.

Stoor

1. AllmonBI, OíbldB I T l b t n

: : : : , , , . ,

3,CmUnlc,C ion™»T..-BponM

L d n t n a d í n

í. Censo! adora

6. Industria do l l TnraJ. 1: Moralicen. Minan, Hlnoraloi No Melil lcuy Sldmúrjlct

5- Servido financia™

3. Oofo Servido!

Vítor F

109.13X99

132471083

103937379

2 S 7 K S B

1836

165.4

76 16

2X4

14.9163*

Valor Cride»

abla con 001; con 3 y 36 judas da Mjarlad

•scliai* la Ho 9 F calculada at igual o eicede a 4 31

abla canODI- ctn3 y 36 grados da tibenwj

Rachaiar l> Ho si F c i kuM« es Igual o eicMe • 1.31

abla con 0.01; con 3 , 36 grajos dt liblflld

Rechaiar la Ho si F calculada os Igual o aicoda a 4 31

[abla can 0.01, con 3 , 36 grados da l imad

[aUa conOOl; con 3 y 36 grados da tbertid

r tó iconODI. coi>3y 36 fados í « liben id

Rachaiar l l Ho ¡i F Cílculsdí es Igual 0 aicode a 4.31

Rechaiar la Ho si F calculada es Igual 0 «c id» t 4.31

Rechaiar la tío si F calculada Si ̂ ual o exceda a 7 63

lábil con 0.01: con 3 y 12 grados dB Ifeeftad

arWonEffldMMa

SaretnnaHo t i fluí 11013 > (.31

Se rocha» Ho ya que 1(6.12 > 4 31

SerachaiaHo J» qoí 1W.07 > 4.31

SarechaiiHo ya quí IBS.ti > 4 31

SerachaiaKo ya qu» 7S.1S > 4.31

SoracliaiaHo l í qua2».4l>7S9

SsnctiaiaHo tai qMH8J>SK
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FALLA DE ORIGEN
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Anexo 1?
Resultados de las pruebas de hipótesis especificas de los sectores

HJ3II,Í¡: LOS valores calculados pata cada sector en un periodo de diez años con e! modalo FED (V3) no son empine a mente
equivalentes a tos precios de MERCADO (V4) pata cada sector en un período de diez años.

(Equivale a qua tío son diferentes, si no se pueda rechazar quiere dscir que son iguales o empíricamente equivalentes)

¡Pata comprobar esta hipótesis se aplicará !a Estadística de prueba T de Sludenl de diferencia entre dos medias.

•Usandoun nivalda significancia alfa deO.IO se rechazaHo s i : :
It calculada es mayor qua el valor critico de extremo superior
t calculada es menor qua el valor crítico de extremo inferior

Aplicando la prueba T de Student para, la diferencia de medias, se obtuvo:

Sector

1. Alimentos, Bebidas y Tabaco
Ho ( l l I , Í : u3 = u A

2.Com érelo
HoMnt2 : u3 = u 4

3. Comunica dones
Hoi.u.,: u3 = u A

4. Construcción
Hom,,4: u3 = u A

5. Consoladoras
Hom l ,S: u3 = u 4

6. Industria de ta Transí. 1: Metálicos, Minera, Minerales No Metal
Ho m M 6 ; u3 = u 4

7. Industria de la Transí. I I : Celulosa y Papel y Química
Hoj,^,? . u3 = u 4

8. Servicios Financieros
H0),n,B; u3-u4

9. Otros Servicios
Ho,,,,,9: u3 = u A

t calculada

•5.59

•4.836

-2.41

-0.961

-1.39

eos y Siderúrgic
1.579

-3.91

-3.389

-0701

Valor Critico

(=1.3830

»= 1.3830

t = 1.3830

g= 1.3830

(=1.3830

3
tu= 1.3830

tg-1.3830

13=1.6337

11 = 3.077

Decisión estadística

SB Rechaia Ho

SaRccMiaHo

Se Rechaza Ho

No se puette Rechaw Ho

Se Rechaia Ho

Sa Rechaza Ha

Se Rechsie Ho

Se Rechaia Ho

No se puede Reclinar Ho

De 9 pruebas de Hipótesis, se rechazaron 7 y no se pudieron rechazar 2
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Anexo 19

Gráfica de la tendencia de los valores promedio por sector y el precio de Mercado
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Anexo 19
Gráfica de la tendencia de los valores promedio por sector y el precio de Mercado
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Anexo 19
Gráfica de la tendencia de los valores promedio por sector y el precio de Mercado
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Anexo 19
Gráfica de la tendencia de los valores promedio por sector y el precio de Mercado

Transf.ll: Celulosa y Papel y Química
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Anexo 19

Gráfica de la tendencia de los valores promedio por sector y el precio de Mercado
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Anexo 20: Descripción de variables usadas en el análisis discriminante

1. índice de bursátilidad. Se mide en una escala del 1 al 10 y representa que tan bursátil es la acción
en el mercado de valores.

2. Riesgo Z de Altman. Es un indicador de riesgo del negocio y se basa en cinco razones financieras
la cuáles son: Capital de trabajo/Activo total, Utilidades acumuladas/Activo total, Utilidad de
operación/Activo total, Valor de mercado/Pasivo total, Ventas/Activo total. Se ponderan estas
razones de acuerdo con los parámetros del modelo y se califica a las empresas de acuerdo con el
criterio siguiente: mayor a 2.99 riesgo bajo, menor a 1.81 riesgo alto, entre 1.81 y 2.99 riesgo
medio.

3. Mercado Externo Es el porcentaje de las ventas totales que se destinan al mercado externo.
4. Cambio en negocios. Son los cambios que ha tenido la empresas, los cuáles pueden ser

adquicisiones, fusiones, escisiones o diversificación. Esta es la única variable dummy que se uso
para el análisis discriminante. Se cuantifíco de la siguiente forma: 1 = si hubo cambios, 0 = no hubo
cambios.

5. Múltiplo Precio-Utilidad. Es el cociente entre el precio de la acción y la utilidad por acción,
representa el número de veces que el inversionista está dispuesto a pagar por la acción respecto de
la utilidad que la misma genera.

6. Endeudamiento. Es el cociente de el pasivo total y el activo total y representa la proporción del
activo que esta siendo financiada por deuda.

7. Cobertura. Es la utilidad de operación entre los intereses pagados y representa el número de veces
que la utilidad cubre los intereses.

8. Volatilidad Es la medida de dispersión o variabilidad del rendimiento la acción en el mercado de
valores.

9. Coeficiente Beta. Es la medida de riesgo de la acción con respecto al riesgo del mercado.
10. Valor Económico Agregado (EVA). Es la medida de creación o destrucción de valor de la

empresa.
11. Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP). Es lo que le cuesta a la empresa financiarse con

capital y con pasivo.
12. Rendimiento de la Acción. Es el rendimiento de la acción de la empresa determinado por los

analistas de valores de acuerdo con el comportamiento del precio de la misma.
13. Dividendos pagado por acción. Son los pesos de dividendos que se paga por cada acción en

poder de los acccionistas.
14. Utilidad por acción (UPA). Es la división entre la utilidad neta y el número de acciones en

circulación y representa la utilidad que le corresponde a cada acción.
15. Apalancamiento. Es el cociente entre el pasivo total y el capital contable y representa la

proporción del pasivo total respecto al capital contable.
16. Rendimiento por dividendos. Es el rendimiento por dividendos con respecto al precio de la

acción.
17. Razón de pago de dividendos. Es la proporción de la utilidad por acción que se paga como

dividendos.
18. Rendimiento sobre el Activo Total (ROA). Es el cociente entre la utilidad neta y el activo total y

muestra el rendimiento con respecto a la inversión total.
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Anexo 21
Resujtados de las pruebas de hipótesis específicas del precio de mercado

HoS.ib: Los valores calculados para cada sector en un período de diez años con el modelo Black y Scholes 0^1). no tienen
correlación con el precio de mercado (V4) para cada sector en un periodo de diez años.

Ho5.2b: Los valores calculados para cada sector en un periodo de diez años con el modelo FED (V3), no tienen correlación
con el precio de mercado (V4) para cada sector en un período de diez años.

Ho5.3b: Los valores calculados para cada secíor en un período de diez años con el modelo EVA (V2), no tienen correlación
con el precio de mercado (V4) para cada sector en un período de diez años.

Sector
1. Alimentos, Bebidas v Tabaco
1. Hos.1b.E7t: C i . 4 = 0

2. H05.2b.E8i : G3.4 = 0

3. H0d.3b.E9i : Ca.4= 0

2.Comercio
1- H0j.1b.E72: 6i.4 = 0

2. HO5.2b.E82 '• ÍÍ3.4 = 0

3. Hos.3b.E92 '• 82,4- 0

3.Comunicaciones v Transportes
1- H03.ib.E73: 6 i . 4 = 0

2. Hos.2b.Ee3 : 63.4= 0

3. H05.3b.Eg3 : 62,4= 0

4.Construcción
1- Hos.ib.E74: 61.4 = 0

2. Ho5.2bE84: 63.4= 0

3. H05.3b.E94: 62.4= 0

5. Controladoras

1- Ho8.,b.E7s: 6,,4 = 0

2. H05.2b.ees : 63.4= 0

3. Hos.3b.E95 : 62.4= 0

Coeficiente de Correlación

0.677437
0.861565
0.583431

0.546774
0.808279
-0.039622

0.510875
0.369540
0-571228

0.005528
0.087881
0.15669B

-0.308408
0.651957
0.673955

6. Industria de la Transí. I : Metálicos, Minera, Minerales No Metálicos v Siderúrqica
1. Hos.)b.s78: 61.4= 0

.2. H05.2b.EBB: C3.4= 0

3. H05.3b.EBs: 62.4= 0

7. Industria de la Transí. II : Celulosa y Papel v Química
1. H05.tb.E77: 6 1 i 4 = 0

2. H05.5b.EB7 : G3.4 = 0

3, Hoj.3b,EB7 : 62.4= 0

8. Servicios Financieros
1. Hos.ib.E78: 61.4 = 0

2. H06.ib.E88 : 133.4= 0

3. H05.3b.Eoe : 62.4= 0

'9. Otros Servicios
1. H05.ib.E70 : Gt.4 = 0

2. Hos.2b.E99 : 63.4 = 0

3. HOs.3b.E99 : 62.4= 0

0.719568
0.706639
0.762344

0.439196
0.872663
0741486

-0.519690
0.413953
-0.8B9426

0.600003
0.752925
0.772758

Decisión estadística

Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula

Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula

Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula

Se rechaza !a hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula

Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza ia hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula

Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula

Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza la hipólesis nula

Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula

Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula
Se rechaza la hipótesis nula

Se rechazaron 27 hipótesis nulas
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Cíleulo 4*1 valor ptonied[o»«ori í ld»l inod»loFEp-c™cÍmlni to«n»«ntí i (1991.2000)
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2Í ÍSSS0
1,129 .Jai

25.161.176
-78972

1SS3
3£70£80
-1972999

1216.631

1*91 ,S33

19W'

71957,112'

21866912

173928

1)9)
609936S

-11231
12í6etS5
13I93S9

17061JBO
299S1B27
2.111315

2S1953
1,191.105

E1SÍK

lí '95^93
3.1CÓ361

19»
1.137709
BÍ17/JI2

2.127*65
130A17
163961
1D7019

-103019
•Ó22J21
-95330

23W207 960.157
2891256

100.172
13-53V13, 11J75Í73

1353/71' 1.711,120

1.7S5Í7BÍ
16092.122'
7017 .S»!

i

125SB14,

15819528:

19M
S377311
5877,(15'

2.733,170

7257.752
110,321939.
19.RBJK3

37.190.073

17.111/12!

22S/1Í65
10056.737
263J0336

1.756,497

2S1I.162
25J93063
8.191,153

1991'
8336JO71

•SS3877

1JJ15632

6329.7Í7

1991

60Í75
1735.135

350335
1117,197.3*»
23^37.173

19»
?,153,052

M.19736S
1OS759K
7JJ73539
1976871

1995
095'979
1Í79.177

270297 Í 57

1991
24023.772

720931
9EÍK8

199S:
15S3OS361

1331812:
(3.103725
7Í7S.12B

1S.1213171

148.371
1901 ptB

506,733,
2511039

576559
!«3»

1,135*99
HB4O09C1
S1J3U36
12J71J5!

6.111375
6507628

10 512268.
1.116.1S3
1.IS3591

676JO5
213360
3797SB

1.100363
351310

2S70J66
1961.171

6JJ97

113.107S5E
23.107ÍI91'

2S19B32
7.156078
3032306

-1 «6,956
-57369

1S1Í59397

1996
13K6097

1939.186
17312=01

i/ajea
431Q72Í
3/27.799

119M99!
6S99.166

1996
11J53.6IE
30.262.121
13,929,6SS
ID76CHJ
5J5S365

22321.111
1201GJS3!
Í9P6SJ11

1997
11912772
3.767.155

29297 816
1,125551

219S99<9

1 3 " 305

f.!
9,199889
1 * 1 0 7 ?

92JI19.193
11,156,799

199Í
6.13E£61

10£69957
8,191043

J932309B
2.1210Efi
1 £10027
1.1S5.12G

74986Í

3.103.10}
6B13.16*

22S.4S1
it.S21.1S>

19S7
•1 £35891
7726,127

111£19£71
Ó

1997
1031,117
1713616

59.171,631

1997
19I17D1

30.425813
21.407807
15219356
43590H

16S21W1
2355.1*3
2329 551
•111)145

102.196.79}
1138BÍ33

1997
I3Í39870
5367319

173935

n d No hubo daioi diaporiiblaa

99,159
99,159
99^59

3520/30
2J20.1M
2,570/X

•1311
.1J1I
.13"

1998.
11363890
3£ÓO£1B

33769919
6 JOS 2"6

Ifi.326337'
2S20827
7,117.761

869221
1310078.

-1.171233
1.117.107

108.123
9052219
1727703

11}«1,1Í2
15J6Í^Í2

1998
1/32013
9S77Í8O
B3S6JD16

25 J l 7J71
139351
401261
170.900
691025

1016530
2811.303

273301
979O/1

2 K 1,030
E 927.796

235973
U 870372
1321891

1990
a£87D11
12311.463

133352296
9819£B4

671 .ICO
15,131.019

710050
159071

1819395
259/90.151

19,032,272

19M
11 £71869
2333319

55559.719
1890991
3/16203

17£73833
93,231,156
15^39 fl2S

1998
223ÉÍM

156U511
21C15.166
25.130720

7.789804
7 520863
4£65£26
1/63210

-73018
863Í2.O15
9J91JB

t99a
2/95551
3,149861

22£O23B1
11313230
11 £00.117
8/2725
9019.196

lUffW1

10,119267

1998
10091.110
1S06D55

358.484
2,(97866

Í3.106JJ11
5.789 JXH

1998
59650257
1821.192

12014952
11.162J57
E 013817

93.an.i7i

ia,7ti,i»

199S

215073
113,873
HSJ73

1999
13/69017
6,1C0/31

30,159835
2865731

28/50.ÍS9
3/73 £39
5011891
1071571

763259
9.713037

994018
181719

7*41.836
2.159817

1122*382'
1SM1571

1999
5833017

10395 jS6
1.73JJ73

21331893
«3048
117538
313 £61

128E.1S3
1.125550
2595533

159027
919B11

1051359
6 0691)76

273891
50,03 J93
3J95J52

1999
62/33990
H.CtO.lOO

131.116813
2.19B/B9

-99,173
15933.198

035379
3238H

7079,115
237.105 J21

W J S 7 2 «

1S99
11 £97.102
2.US903

57393884
3 £70859
1019091

-1.145500
77885 J3O
«,997,310

1999
1/53.101

32D91J27
11868716

16549816
S.l ! 6,920
1679510

I809Í93
«2/78

29399
61,731/U
7,192,71»

1999
1.259019
2J53.7QS

1 9 2 " 510
579B8S
7£O6J8J
1 £03,181
G £39,157

(130309*

ÍJÍ3J11

1Í99
167115W
2092867

1^890
1513B31

I0J17Í53
5JM,<8S

199»
36.430 £90
53533B7

18,700071
9.658 026
4/61JCS

733BG.IU
14.7972M

1ÍS9
23110S3

366706
1.677,7»
1338.9TJ0

2000
16.190S29
6.571,820

37J52.73S
483406?

32061385
•2921221
8269893

W9333
fS5£01

3207/03
1351.703

B6295
13.491301
2591,105

123J61JJ3
17,651,705

2080
6,70539
0221863
0.037.633

583073*0
1993 0<6

292233
191JÍ37

1871816
B3OS51

1,153561
12£«£11
1.139.102
1895.032
8£97535

14.1J7
69.1M319

líllflQ

2000
77.Í3J317
25979.110

191277,107
7059,342

7 6 9 » !
12 £61.772
2.179279

134932
4300051

325,981.1»
36,220.110

2 fm
13.163223
323S.177

6I.191S1E
2806Í33
3,101 JH1

52^03
tO2.B56.M9
17.H1.Í33

2000
1J12.155

1C391.1B3
6.780 S22

30299591
5B37291

19392268
22S1JE2

227 D26
230 £10

Í786ÍJ06
9.Í6ZÍO

2000
1291295
2,111.195
1.100.931
6896251

10,775335
lfiíO932
3£51871

XJSSfftt
1323373

nno
17893£07

1211091
12BJJ0

1.191807
20JK£tB
Í.17S.1SI

i o n
33ÍW1391
1.773.159
652SS56
391583!
6538.071

KJÜ1815
11JEIJÍ3

2000
381S01E

601.759
3*51575
1.82S,7BS
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s Saetí
1 Alimí
¡AJimí
3'AJImt
4:AlllM
5!Alinw
6 Atirní
7'«irni

9'¿J¡mi
lÓAlimi
IIÍAlím*
12Alimi
13 « m i
14'Áli™

>i
m l o i

inl^a

>r>10l

rnlaa
prtteft

míos
mlflE
jnici

inlsi
intoa
inEOi
int'av
mlOS

EIMÍ1O
CONTINENTAI. GPO
PEMEA
GRUMA
SMODELO
SAMA
BACHOCO
GEM UNIDAS
GMODERMA
ARGOS
HEBOEZ.SA
MWÍOBO
KOF COCA COLA
MASPCA

Cálculo d*l yilot promedio lectoría] díl modelo FED-VoláuifdMl (1991-3000)

Empr«»M qu» cottaan «nlaBali» M>xlc«n> d* _V«lor«i
" " • _ • " • • I " • _ ' ( M i i ' « d i p m n ) * "' "" " - • .

"I99i" iwí Tan"" '"TiSr •" írasj """««i "" " "ís»" ' 19*' i«S1'' " ' ÍOM:

3356 2 * 3ÍS0Í99 5/71591 ¡ 73B9557. Afatp/2l 739037\il 10.461Í171 105»f81 11.124,319! 13.OÍ2.6CÉ
1063.607 573.121 .1.168383 1688560 - I5;«7' 1$ l2gM! 3.182,315 257a;ilO 4578,124. 5221576
63/1.161 4526»119 Í5.17300 9*61.760 11,512.1841 13.35O.G2;' 21£39Jél' 235K520 ¡3.739 2 7 r 53278357

3J593JHE Í ^ X l . l t t 1.136579 2,111303! 5312.170; 6.793,431 7544533 335ap91. 37X359
8.118.112 0513327 SDfliflSI 11/48323 17338.756- 19.741,650! 1S7C09D4 3l5í4.7aí 33227 JS1¡ 35,563.237

4U314 3521669 1,B16.B6I 931SD54 6(06,607! 2,706£37! 1.4JBC2O J.TtejiB 105332! .2,363753
1,169.121 i !«O50S¡ 5/SÍÍI6 5.745967 1.152602 lfl99ÍO2

aeojoi ras«e e n j 2 i I / I 7 Í Í B I 348W9I 7iisaa¡ isi.ioe 6£6.ioi eaeio' 7 0 7 ^ H
193.772 SWJK3 513B87 t^M.742 6«ÍSO 317353' 792Í62 1272Í63 71131B 7Í2 ICC

-1M.787 1.I1Í.159 1^76.171
1Í167591 1JEGJE6 601756 1.121573 67S.5I0- S93.47S B24335 QS7ÍO1 6S1.135- 1 156J61

3 1 2 ^ - ISS^TS 169pS S1.731 >57^0' BCBS6
-^0,761 ^ 3 » 3777,145 2J/3JJOÍ 4,145^11 7.1Ba_3ra 5£S7JÍO 61^496 ' 10fi01¿62

1ÍO3E73 Í395ÍÓ2' 2JM9.677 33S4JB4 2327.775: 5rá3fi7B' 12^í<¿ 1.1ÍI5119 2Í&SBI'- 2567 ÍÓfl
Í3.1M#2S 28^03*67 M.15ÍÍ16 í9flS3.)í7 MJ4S^91< 63,118^76: rB^BZJlO 86^19^07 B3M9MÍI M^JiJÍ?
5.1J1J6Í 5,tíí,1Ii 6,082,276 10.7J2JS7 7,7*5^78 10J11BjeS¡ t2J»2£M 1Í3ÍÍ.H7 11^69^93 1JJ110,7SS

10 Cm
11 Coi
12 Coi
13 COI

14 C«
15 C»

COM. MENCANA
ELEKtBA
SOFIIANA
WAU.MÍBIMEX
SAQA CASA GPO.
DATAFLUX
EOOAHDO
FRAGLUVC0F1P.
GCOHV1
GiGANTe
GP^iACIO HIERRO
ALSEA
NA£)RO
LIVERPOOL
GPROVE QU1H

Promoilo

1991
3.105.417

577.361

1992 1993
3,481513 3700343

897515 1,142.195
926.621 1.362(01

13395377 13^5(66
483539 1564.775

71JB4 109W3

1991
3.710,420
2,131319
¡501730

14.239.212

1995
2,402.753 ¡
2/69,179'
1 £96 023'

10,117.129

111.091
116,952
•89.611

• 1.1D2.905
•2512C3

9533Í9
5755^31

112.052
24,316,789

1.731.199

273JO1.
327.612
203572
.405 ¿04

1577.172'
«S.69G

2567.780
4B76229

91J145

1997
4S12559
7530Í16
i.iao.ioe

855J17
562.17¡
582732
702,671

2ÍS5.4SS
61346335

13CKB

«35/32
15971/28

112225
»6 £23
338566
563/B1
751,458

1,030310
178.413
542.300

1.BSS.294

2.193505
161.137
536 £24
825.211

4.839,025
176Í77

Ufl4í,'M
2.996.110

2000
GÉ80ÍB3
GÍ26.17Í
S3Í9,OS3

20537.790
1.676341

319£26
1B1/87
735.264
676512

2.261.718
970^59
718,735

1.631.265

15345

TELECOM CAÍISO
TELEVISA
TELMEX
TVAJTECA
TMM
CINTRA
RADIO CENTRO
MÓVIL ACC ES
IUSACELL

Piorno Slo

3.167 305

251.148

1.473312

10.BW341

339^65
•

-267505

5,761.792

«O .235

199S

4328,167'
212307,720

785,355
6559.189

-¡.712.9G0
161341
•62557
622.905

250.151.131
3UC8317

1996
175.7Í0

2376^70
ilSW.Ife

2/317)4
1304 ÍK3
752O31B

SU.IDO
•7 « 6

-96B»
162,131 í »

19500£62
1.711.IBS

2C0060
724 J46

1B0J4EÍÍS
2OJC7.1OS

1998
50.935.602
10,445fl5S

160373,750
7.112.476
1S52.17B

!2.<96ít3
733.CBJ
107.121

2.U6513

1999
49,449.232
1251Síie6

1C6J61ÍO0
2J97J6S

-87.103'
125E8960

673.127
307579

1092^37

20»
69593,762
21,175.199

1

ÍO2974
11392655
1Í67318

171099
3,107 650

359.123.1t2
28.791.462

CEMENTOS CHIHUAHUA
C6MEX.SA.
ARA
GEO
ICA SOC. CONTROL

1991
3552321
1573267

M511559

1992 19«
5501Í75 5,461 J)49
1500.489 968360

Zí .473.469 24.100659

313^48"
0 £85,653 12031.127

38.Ut.1BG 42.889.612
9Í10J97 8577 Stt

940725
21779.595
63,419,511

1995
4,779371
1350.717
9.239.181

•25í,76l'
1.122.654

10J2ÍD.5S0
M ,193,639
1,05,606

0523.156
1,405677

22S37/40
128/40

2^67 J3S

1957
6 C U £87
1.481365

12319BI9
1,119^01
27ECÍÓ5
1,113.363

Í9.12T.115

1998
0J92.177
2JB7.144

45,707^25

1999
8970571
1323525

48,253585

moa
10^10017
2^13.401

S3JE6J1I7
2.118847
1990B92

61980
80499.153

CORPINTERAMER.
fíFf.
DSSC
GCARSO
GIND SALTILLO
GKANBORNS
SAN LUS COSP,
CVDSA
GACCIÓN

CAMESA
WDUSIRIAS CHB
GMEBCO
P6NOL6S
VTIHO
TAMSA

14,411.406
5^55.792
1^11375
2^27356

1991
1,131.197
-307.920

4.791569
11.014.382
1305590

8529232 4.390/29
5595366 5318.195
9315505 11310512
2,699.524 2.404.160

4702586
10026530

5593

y S(d..ú.9 l t ,
1991 1993
,159 120350
349 341.197

1.1S3S31
2259.283

12.763.421
-1.0B1J2E

541,437
16,117^93
2^02^59

18D71/62
8,701 J3O7

21346JB8
2303505

1991
1315,56?

350 «Sí
t i ,453,798
5.105.252

11.112503
•677.141

1021328
32583,041

1991
58,830

22349.134
7512.115
6^58.769
35W.156

1991
2.295.328

113566
11210.769
11562.193
3321.263
3,323525
6 J57.331

62.111JIÍ

1996
388098

32 £78.121
13345581
10218518
1.486.035

0
3009302
1000598
•411531

£4,722,919

1SS*
2387.4S3
1.489.165

25/71297
1O5G0ÍIB3
•1311^06
9.270.Q3Q

10.710.1»

1997
B11.4S9

312BO/23
17.191.333
13399575
4531210
1.108.769
2£76.421
2/00 ÍC3
-108578

7751CJS2
SÍ21JJ31

1997
2363393
2516Í10

213B3/S1
9367.700
7 fl57.199

10.444317
'1388,461
£5,151 ¿SO

1990
325581

11.1I1J67
15530399
70.315226
5512537
2.749.439
2,646.799
1 £91,169

-39543
61.M3326
7.127.1OJ

12539.121
7,751 J123
? 536 369

í

1999
869513

18377528
10.477376'
11018,116
6243629
3.736593
1330 JJ97
-733.118

30.483
13339*50
5,993,295

1999
1,175307
2,111390

11705315
557109'

2000
2,763341

15305/54
8.1B1Í27

13.106586
1330566
1JB1035
1563061

191355
760,180

50.265,10!
5Í85JHS

2000
1.154,420
ÍJJ17£00

515300
5,593.439
9,4293?44
3332,053
3J813S4

3*26*30

Saivldm Fin i n d i

MMDERLY CLARK
EMPAQUES PONO
TfiKCHEM
MEMCKEM S A.

GFBtTAL
GFBBBVA BANCOMER
GFINBURSA
GF BANORTE

1991
4.11/^22
-251.275

1S11.198
3,707515
130151*

199? 1993
8.153.401 7,957 3C6
1.209,682 -1,663,135

1 ¿40,776
8,104,371
2.73S,1SÍ

396.182
6JW0J53
2J30.119

1994
13£49579

•012901

953.488
13,760,383
4J8C.794

1995
11529360

917527
76,717

2.180^35
10.1M369
1J26J117

1S9G
15574.855
2314349

90.330
2B07566

Í1.1S6399
5J9Í. ÍM

1997
1S5673B9
2370313

154360
2.153.173

20 ,£46,030

O
7 £«.729

O
711317

6Í69J5O

1996
15.171J36
1.790^22

235587
1,821.755

19.027.11)1
4.7M350

1998
2Í ,929^16
3.E63312
$ 522292
95S9.435
1.975334

lll,8ít,199
9.772J38

1999,
HÍ65J7fl
1,728316

292505
1.163 £31

17550^10
4JS7Í0J

1999
31556219
4,100392

16 /32J131
6315.197
3393391

£3377.313
12J755Í9

2000
15053.795
1.169.755

151277
1376361

17Í56.18S
1,114^17

2O30
31561316
538JB90
5B9J337
4.930BB7
4,432346

U500379
10500JJ76

270.287
270 J Í 7
270387

199S

•3573

-1573

•7EJ70
J6J70
•76J70

1997

158379
1JSJ79
1S8379

1570/04
227 .ISO

1.797*94

2000
2501393

417.157
3,010,561
UilJBO
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Cálculo del v«loiprom»dlo»«cMrt«ld«1modoloF=Ep-Creelffltento en venta», Volatilidad (1991-20001
E m p r n u qua cotJuii «n laBolta MÍKJCBJI» da Valorea

(Mlat da pnn)
manió*.
S«Hor
AlipnBf

2 Alunan
3 AHmar,
1 AHminl
i Aiitnor
; AJimor
• Allnwn
1 Aliroenl
9'Alimón
0 Alimenl
1 Alimón
3 Aliñen
3'Alinw'nl
1 Alimón

BibldMyTobaco
EmpiaH

oa BIMBO
01 CONTINENTAL GPO
01 FEMSA
oí SRUMA
»« GMOOÉLO
oa SAVIA
oí BACHOCO
at GP MUNIDAS
01 GMODERNA
01 ARGOS
01 HEROEZ, S A
01 MAIZOftO
da ÍÍÓF COCA COLA
Of MASECA

Comimlcacfoni

COM. MEXICANA
ELEKTRA
SORIANA
WALL MAHT HE»!
SA8ACASAQPO.
OATÁFLUX
EDOAROO
FRAGUA CORP-
GC0RV1
GIGANTE
GPALACIO HERRÓ
ALSEA
NAORO
UVERPOOL
GPROVí OUIM

l y T i a r u p í n »

ODI TELECOM CAUSO
na ¿TELEVISA
noiTEÜrfÉX
neiTVArrECA
mBlTMM
mal CINTRA
mil RADIO CENTRO
muí MÓVIL ACC ES
mil IUSACELI

Plomadlo

Imprtu
APASCO
CEMENTOS CKHUAHU
C E M K . S A
ARA
GEO
ICASOt CONTROL

Plomadlo

CO&P.WTERAMER.
ALFA
OESC
GCARSO
G1ND SALIU1O
GSANB0RN5
SAN LUIS COBP.
CYDSA
GACCION

Plomadlo

GME»CO
OEÑOLES

oM VtTRO
TAMSA
HYLEAMEX

1991
3670.167
1385*55

1991
3.171026

559021
651/31

H .269.125

7216675
!36S*X

16.729*19

14311.236

9306064

.dlo

Intfuaola d i la Tiamfoi

1 Cokiloia/Pipal 10M8EBLÍ CLABK
2 CaluloiaíPipal EMPAQUES PONO
3 Ouimic» TEKCHEM
1 Cwiaiio MEMCHEM S.A

1991
631.?51
-33,702

14*SSJ5J.

a y Papfl» y Química
1991

3,799393
•125.10?
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