IV. Los modelos de Valuacion de Empresas aplicados
4.1 En otros paises
4.1.1 Valor Econémico Agregado

Preusche (2000; p. 12), realizd un andlisis acerca de la generacion de valor en las
empresas, para lo cual calculd la destruccion o generacion de valor aplicando el
modelo de Valor Econdmico Agregado {EVA) tal como Jo propone Stewart (1991;
p. 155), utilizé una muestra de 22 empresas argeniinas y un pericdo de 6 afios
1993-1998.

Los resultados de esta investigacion determinaron que:
» Tres cuartas partes de las empresas argentinas destruyen valor,

« Aungue estas compafilas colectivamente generaron utilidades de operacién
de $15 billones de ddlares, destruyeron aproximadamente $5 billones de su
valor acumulado, lo cual representa el 20% de su inversidn en capital
durante el periode del andlisis 1993-1998.

« La situacién econdmica de Argentina es similar a otros paises de América
Latina, pero las empresas locales destruyeron tres veces mas valor que sus
contrapartes chilenas durante esos afios.

» Las empresas locales reportaron un rendimiento sobre la inversion, similar
a las de las empresas norteamericanas, el cual es claramente insuficiente
para un pais en desarrollo, tomando en cuenta el crecimiento econémico en
los afios considerados en este analisis y el alto costo de capital.

Las conclusiones mas relevantes son las siguientes:

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

o Alto costo de capital, derivade del elevado riesgo pais el cual es
reflejo de los problemas internos y externos, tales como déficit fiscal
y la relativamente fragil posicion de las instituciones vy el sistema
legal.

o Fuerte inversion, originada por la privatizacion y desregulacion, los
cuales condujeron a las empresas a invertir en infraestructura,
equipos y otros activos, entre 1993 y 1898.

Resulta importante una investigacion 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 mas de coyuntura que de estrategia -
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empresarial. Lo que le falta a este analisis es justamente las recomendaciones
que deberian seguir las empresas que se encuentren en esta situacion. Sin

embargo, nos permite ver que es posible la aplicacién del modelo en un mercado
emergente.

Asf también, Cleverley (2000; p. 26), hizo una investigacion acerca de la
generacion de EVA en hospitales, con el fin de determinar las caracteristicas
operativas claves para el éxito de estos, donde el éxito se define como la
generacion de EVA, arriba del promedio.

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

= Se definio la relacion interés/ deuda, como el costo de la deuda de largo
plazo.

» El valor del capital solo incluyd el valor en libros del mismo.
+ No fue posible incluir ajustes al capital para el calculo del NOPAT™,

« 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 calculos individuales.

Los resultados fueron:

« La media de los valores se presentaron en tres grupos: EVA alio {1,400
hospitales, con un alto valor de la relacion EVA/CAPITAL™, en 1995); EVA
bajo (1,400 hospitales con un bajo valor de la relacion EVA/CAPITAL, en
1995); y todos los hospitales de Estados Unidos (5,600).

= La media del EVA de todos los hospitales de Estados Unidos mostré
valores negativos para los tres afios de estudio. Este hallazgo implica que
la industria de hospitales en Estados Unidos no estd generando
rendimientos suficientemente amplios para cubrir su costo de capital. Esto

puede ser resultado de una sobrestimacion de! costo de capital en los
célculos.

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

Las conclusiones mas relevantes son las siguientes:

™ Por sus siglas en inglés Net Operating Profit After Taxes (utilidad operativa neta después de impuestos).
™ E1 capital se define como la deuda a largo plazo mids 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
recuperacion del precio produce un EVA superior; el grupo de EVA alto
tiene mas capacidad para tratar pacientes con complicaciones gue los de
EVA bajo; los hospitales de EVA alto tienen un historial de administracién
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 alto son mas eficientes en este rubro. La brecha
se hace mas grande cuandoe 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 minimo.

» Eiuso de financiamiento con deuda no fue un factor critico que afectara al
EVA. Tanto los hospitales con EVA alto como los de EVA bajo, usaron mas
deuda que el promedio.

Esta investigacion mostré que existe una diferencia significativa entre los
grupos con alto y baje EVA, los factores que diferencian a estos son consistentes
con la tecria financiera. Esto nos permite ver que alin ¢on ciertas limitaciones, la
aplicacion del EVA permite llegar a resultados que validan la teoria financiera.

4.1.2 Flujo de Efectivo Disponible

De acuerdo con estudios realizados por Heer y Koller (2000; p. 1) la
determinacién del valor de compafiias ciclicas™ - lineas aéreas, quimicas, papel y
acero, por ejemplo - pueden tener deficiencias en su valuacién cuando se usa el
modelo de Flujo de Efectivo Disponible. Sin embarge un enfoque basado en
probabilidades puede ayudar a alcanzar una estimacion razonable. Para
comprobar o anterior realizaron un analisis de 36 compafiias norteamericanas,
ciclicas entre 1985 y 1997. Se encuentra que el pronéstico no predice las
utilidades de todo el ciclo dado que el prondstico no reconoce la existencia de un
ciclo.

Se llega a la conclusién que, en esta situacion es razonable construir un
procedimiento de valuacién de dos escenarios y ponderar sus valores. Bajo el
primer escenario, se asume con un 50% de probabilidad que el ciclo de! pasado se-
repetira y que Ja industria seguira el mismo pairon en los proximes afos. Bajo el

8 Son aquéllas que no ticnen ingresos estables en un periodo determinado, sino que tienen periodos de bajos
ingresos y periodos 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 desempenio. El promedio ponderado de estos dos valores es
el valor de la compaifiia.

Esta propuesta de valuacidn es bastante compleja pero puede ayudar a
flevar a una valuacién mas real cuando el negocio de la compafiia es ciclico y en
el cual es dificil tomar decisiones adecuadas. Esto nos da la pauta para suponer
que se puede ser mas efectivo en la valuacion, usando escenarios
macroecondmicos con probabilidades como o hacen las grandes consultorias 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 valuacidn el nivel extra de riesgo que caracteriza a los Mercados
emergentes®, complementando la misma con escenarios de probabilidades. Para
fundamentar esfo, se valio una pequefia muestra de 11 companias Brasilefias,
descontando los flujos de efectivo con un costo de capital global ajustado para la
estructura de capital, que incluyd un diferencial de inflacidon para Brasil versus
Estados Unidos pero no la prima del riesgo pais. Se usé informacion plblica con
un prondstico de al menos tres anos. Para los afos después del pericdo explicito
de la proyeccion, se asumio los mismos parametros de desemperio y se usé una
formula de perpetuidad (utilidad operativa dividida entre el costo de capital), para
estimar el valor continuo después de! afo 10.

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

Se llega a la conclusion que, el considerar la incorporacién del riesgo en ¢!
flujo de efectivo con escenarios de probabilidades, provee de un fundamento
analitico mas sdlido y rebusto para la valuacion, por las siguientes razones:

« Primero, los inversionistas pueden diversificar los riesgos particulares para
ios mercados emergentes, tales como expropiacion, devaluacion y guerras,
aunguye no completamente como lo demostrd recientemente la crisis
econdmica asiatica.

8 Son mercados en desarrolle para la inversion privada, son los paises que cumplen con ciertas caracteristicas
para ser tomados en cuenta como potenciales mercados, es decir ¢l destino de las exponacmnes en corte
plazo y posible socio comercial 2 mediano plazo.
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«  Segunde, muchos riesgos en los paises son idiosincrasicos: estos no se
aplican igualmente a todas las industrias o a todas las compaiifas dentro de
una industria.

» Tercero, usando el riesgo de crédito de un pais como una aproximacion del
riesgo de una corporacién, pasamos por alto el hecho de que la inversién
en acciones de una compafifa puede frecuentemente tener menor riesgo
que la inversion en bonos del gobierno.

En sintesis, el uso de escenarios de probabilidades brinda un valor de
mercado mucho méas aceptable y una vision mas real del valor de la compafiia.
Ademas estos escenarios identifican riesgos especificos ayudando a los
administradores a tomar decisiones correcfas acerca de estas compaiiias.

Este enfoque me parece muy adecuado pues la valuacién de una empresa
no es necesariamente un valor exacto, sino un valor aproximado de lo que podria
ser este valor y el enfoque de probabilidades nos brinda esa alternativa. Por otra
parte, es muy interesante la comprobacién que aqui se hace acerca de la prima de
riesgo pais 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 afic 1994 |la Doctora Simén (1994; p. 249) calculd el valor de AHMSA®? con

el modelo de Black y Scholes, para lo cual aplicé la férmula de este modelo,
considerando lo siguiente:;

c = Precio de la opcion/ Valor de la empresa
= Precio del active 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 dias = 12%

o =  Volatilidad de! precio del activo/ Desviacion estandar de
la tasa anual de rendimiento de la accién o volatilidad de la
accion = 15%

T = Tiempo hasta el vencimiento / vencimiento de la accion = 3
afios, es decir a 1994,

e = Esla constante matematica aproximada por 2.71828

Ln = Logaritmo natural

N{d) = Funcién de densidad del area bajo la curva normal estandar

El valor de la opcion a 1991, segin este modelo resulté ser 1,553 mdd, lo
cual representa lo que vale la opcion de compra de la empresa. Dado que el

8 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 opcion de
compra es mayor en 187 mdd. La investigadora llega a ia conclusion que el valor
de la opcion calculado con la férmula de Black vy Scholes es independiente del
rendimiento esperado de la inversion. Se puede también concluir que el precio de

venta (10% de su capitai contable} fue menor que lo que realmente valia AHMSA,
calculando el valor con este modelo.

Esta investigacion sento las bases en Mexico para considerar este modelo
como una alternativa para valuar a las empresas mexicanas, sin embargo su
aplicacion fue estatica considerande los datos de un sdlo afio lo cuat limita la
aplicacion del modelo ignorando el potencial de crecimiente de la compafia, por
otra parte considera el valor actual del pasivo, cuando ia feoria de opciones sefiala
que se debe usar el pasivo a vencimiento. Esto Gltimo podria haber llevado a un
error de sobrevaluacion en el calculo del valor de AHMSA, dado gque se usé un
valor de pasivo mas bajo.

En otra investigacién Milla (1998; p. 126) us6 la adaptacion 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:

Valor de la opcién de compra de AHMSA

Valor presente de los flujos futures reales de AHMSA, obtenidos
con el modelo FED = $25'391,471 '

Valor futuro de la deuda como bono cupdn cero, usando una tasa
de 51.21% = $62'290,110

Tasa de interés libre de riesgo, cetes a 91 dias

La volatilidad = volatilidad del precio de la accion = 31.57%
Tiempo, es el periodo de la proyeccion = 7 afios

2.71828

logaritmo natural

Area bajo la curva normal

>x o

D - =

Ln
N (d)

nnnnin

Aplicando el modelo los resultados fueron:
C = $15170,000 entre el nimero de acciones 388,375 = 30.06

Este valor intrinseco es superior al precio de mercado al 31 de dicierhbre de
1996 que era $16.50 pesos. :

Se llega a la conclusion que la diferencia entre el precio teorico vy el de
mercadc se debe al rezago que tiene el Mercado de Valores en general, el nivel

de apalancamiento, y el impacto de las variables macroeconomicas, a la que es
muy susceptible AHMSA.

Esta investigacion incorpora un enfoque muy interesante al considerar
como valor del activo subyacente, el valor presente de los flujos de efectivo reales
de AHMSA calcutados con el modelo FED, este en funcién de la aplicacion de la
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teoria propuesta por Luehrman (1998a; p. 95); sin embargo vemos que el
resultado es una sobrevaluaciéon de la accion, que independientemente de las
razones que atribuye la investigadora, se deberia investigar si es la tendencia del
modelo cuando las empresas tienen alto apalancamiento como en este caso.

4.2.2 Valor Econémico Agregado

Adam {1998; p. 125), realizo en el afio 1998 una investigacién para determinar la
capacidad de generar valores agregados en paises emergentes y desarrollados,
especificamente usd 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 evalia el
desempefio del negocio tomando en cuenta tanto informacién histérica como las
perspectivas, indicando si las Perspectivas son favorables o no.

Con datos del afio 1997 se analizaron 49 corporativos que cotizan en bolsa,
todos resultaron con un VAM positivo mucho més elevado que sus homologas
extranjeras. Esto le permitio al investigador llegar a la conclusién que el mercado
tenia perspectivas muy optimistas acerca del desempefio futuro de las empresas
mexicanas.

En esta investigacion también se establecid, que no existia ninguna retacion
entre el EVA y el VAM, esto se da porqué el EVA evalla las condiciones de
coyuntura, en tanto el VAM recoge adicionalmente informacion a futuro.

Esta investigacion sienta los precedentes para conocer el desempefio de
las empresas mexicanas con base a su generacidn de valor y de este modo se
puede validar las expectativas que el mercado tiene de !las mismas. Sin embargo
se deberia considerar que los rendimientos reales en el mercado de valores
mexicano, son mucho mas 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 comparacion.

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

» El capital invertido al inicio de cada periodo esta conformado por la
inversion 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 propio®
forman parte del costo de capital promedio ponderado.

% Se aplicé el Modelo de Valuacion de Activos de Capital o CAPM, para calcular el costo del capital propio.
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« Se calculd el EVA proyectado por 7 afos y el valor continuo del mismo.

+ Se calculé 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 $25'783 980
menos el valor del pasivo $11°414373 = $14'173 353, valor del capital entre
388,375 acciones = 36.49 pesos por accion.

Se llega a ia conclusion, gue con este modelo se mide el flujo operative de
la empresa, lo importante es el cargo que se hace por el uso de capital para
obtener la utilidad de operacion. Considera que la empresa estd incurriendo en un
gasto importante por el uso del capital de los inversionistas.

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

En ofra investigacion, Trasvifia (2000; p. 118) plantea la hipotesis de que
realizar un andlisis financiero aplicando el modelo de Valor Econémico Agregado,
se convierte en una herramienta mas valiosa para la toma de decisiones que el
método de andlisis tradicional; por el alcance y por el hecho de que nos permite
conocer si la empresa esta o no creando valor econdmico.

Para probar la hipétesis se aplicé los dos métodos a la empresa Wallmex,
por los aflos que terminaron al 31 de diciembre de 1994 a 1999 y asimismo se
realizd una proyeccion de las cifras por los préximos cuatro afos.

Se tomo la informacion financiera de los reportes que publica la Bolsa
Mexicana de Valores.

Para la aplicacion del modelo de Valor Econémico Agregado :

« Se calculd el flujo de efectivo disponible para los afios 1994 a 1999,
aplicando Ia metodologia de Copeland® (1994; p. 132).

. Se proyectd el balance y.el estado de resultados para los afios 2000. a
- 2003.

« Se calculd el costo de capital promedio ponderado, considerando para el
calculo del costo del capital propio, la tasa de Cetes a 28 dias mas 10
puntos porcentuales por prima de riesgo, para todos los afios.

% Es decir la utilidad de operacion ajustada de impuestas, mas la depreciacion, més otras partidas que no son
desembolsos de efectivo; menos la mvcrsxén bruta (cambio en ¢l capital de trabajo, activo fijo v otros activos
operativos).
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- Para calcular el EVA se usé la siguiente formula :

EVA = Utilidad de Operacién después de impuestos —
(CCPP x Activos Totales)

Como resultado se obtuvo que la empresa todos los afos destruye valor en
forma creciente, siendo de 8 millones de pesos en el 2000 llegande hasta 13
millones de pesos en ef 2003.

Se llega a la conclusidon, que aunque el grupo bajo estudio esté destruyendo
valor, el método tradicional no arroja ningun indicio de que la entidad tenga algin
. problema financiero, excepto por el hecho de que sus inventarios estan altos. Lo
anterior confirma la hipotesis de la investigacion sin embargo se sugiere que no se
reemplace totalmente al método tradicional, sino que se use como complemento.

Esta investigacion demostré la superioridad del modelo de Valor Econémico
Agregado, como herramienta de medicion del desempefio financiero, sin embargo
considero que existen algunas debilidades en su aplicacién una de ellas es el
hecho de haber calculado el costo de capital propio usando la tasa nominal de
Cetes a 28 dias, siendo que lo correcto era usar la tasa real puesto que la
informacion financiera esta en pesos constantes®™, asi también se agrego
arbitrariamente y sin ninguna fundamentacion una prima de riesgo de 10 puntos
porcentuales, para el calculo del capital propio. El otro aspecto es el calculo mismo
del EVA, en el cual el costo de capital se calculd sobre los activos totales, cuando
la metodologia recomendada por Stewart (1991; p. 155) sefiala que este célculo
debe hacerse sobre el capital invertido (activo fijo mas capital de trabajo neto), ya
que es el que esta generando las utilidades de operacién. Lo anterior pudo haber
llevado a tener resultados errados, sin embargo la investigacion nos aporta la idea
de la comparacién entre los métodos y nos permite determinar la utilidad del EVA
para evaluar el desempefic de variables, que no son visibles con el método
tradicional de analisis financiero.

4.2.3 Flujo de Efectivo Disponible

Simon (19924; p. 245), realizé la evaluacion del valor presente del flujo de efectivo
de AHMSA es decir, se aplicd el modele de FED. Considerando que:

- Se tomaron los flujos de efectivo reales de los afios 1992 y 1993, el flujo de
1994 se estimd con base en los flujos de efectivo de los dos primeros
trimestres; el flujo de 1996 se estimé tomanda como base el flujo esperado
de la Industria Siderirgica, AHMSA participa con el 30.2%.

¥ Se utilizaron los datos de la informacién financicra que la cmpresa presenta a la BMV la cual se encuentra
reexpresada de acuerdo con el Boletin B-10, de los Principios de Contabilidad Generalimente aceptados.
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= Se utilizé como tasa de descuento el costo promedio ponderado de capital,
el costo del capital propio fue calculado con el modelo de CAPM :

R=i+{R,-i)b
Donde:
i = tasalibre de riesgo, Cetes a 28 = 12%
R, = rendimiento del mercado, se calculd comec un promedio

ponderado de los ultimos 3 afios = 30%
es la beta de aaccidn, por no fener el dato se uso la beta
de Tamsa 0.77

o
1]

= Al aplicar la formula se obtuvo como costo de capital propio 25.86%.

- El costo de la deuda se calculd como una tasa ponderada considerando los
- montos de |las deudas y los costos de cada una, resultd 7%.

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

» Los flujos de efectivo se proyectaron a partir de 1997 por 10 afios
considerando las perspectivas de la industria sider(rgica para el afio 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 conclusion que el proyecto permitira
recuperar fa inversion de 145 miliones y tener un excedente de 81 mdd. Asi
también se observa que el proyecto es rentable dado que la tasa de retorno es
mayor que el costo ponderado de capitat.

Aunque los célculos y las proyecciones para la aplicacion de este modelo
se apegaron a la realidad, no se considerd un elemento muy importante que es el
vaior continuo de los flujos de efectlivo, el cual permite llegar a una valuacion
tomando en cuenta la vida indefinida de la empresa. Sin embargo el resultado de
la valuacién demostrdé que no hubo subvaluacion en ja misma {fomando como
referente el precio de venta de la empresa), lo cual implicaria que el calculo del
valor continuo no fue un elemento importante para este caso particular.

Por otra parte, Figueroa (1997; p. 34) sefiala que el modelo de Flujo de
Efectivo Disponible, esta enfocado principalmente hacia empresas grandes y muy
grandes, perc scbre todo de paises con una gran estabilidad politica y
economica®. Para empresas pequefias y medianas en paises en desarrollo
dificilmente se puede calcular el valor de las empresas considerando los mismos

t

¥ principalmente empresas que s encuentran ubicadas en paises desarrollados.
P P q P
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parametros. Para comprobar esto realiza una investigacidn que se centra
especificamente en el calculo del valor continuo:

Se analizaron nueve casos especificos de empresas (hotel, planta de
distribucién de. amoniaco, frigorifico, -dos rutas de ferrocarsil, un’ puerto
maritimo, una terminal intermodal de carga y una fabrica de zapatos).
Ademas se disefio un modelo que recred mas de cien escenarios de flujo
de efectivo.

Se realiz6 un analisis para identificar cual es el rango de variaciones entre
el valor de un flujo de efectivo dispenible, con un pericdo de pronéstico de
10 afios 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 encontrd que:

El fiujo de efectivo can un periodo de prondstico de 10 afios y valor de
rescate, representa en promedio el 70% del flujo de efectivo calculado
mediante el valor continuo y sin valor de rescate.

El flujo de efectivo con un periodo de pronédstico de 15 afios y valor de
rescate, representa en promedio el 79% del flujo de efective calculado
mediante el valor continuo y sin valor de rescate.

Las conclusiones mas relevantes son las siguientes:

Para un periodo de pronogstico de 10 afios, el margen observado de 30%
entre ambos valores, se puede interpretar como la diferencia entre el valor
de empresas grandes, competitivas a nivel internacional, ubicadas en
paises politica y economicamente estables y que ademas cuentan con
Mercados de consumo de gran poder adquisitivo; y empresas pequefias y
medianas ubicadas en paises en desarrollo.

Para valuar empresas pequefias y medianas ubicadas en paises en
desarrollo, el periodo de pronéstico debera ser cuando mucho de 10 afos y
en excepciones se podria llegar hasta los 15 aiios.

Sin embargo, en casos muy especiales™ el periodo de pronéstico puede ser
mayor a 15 anos e incluso llegar a calcular el valor de la empresa mediante
el valor continuo.

8 Bsto se puede dar cuando existe un perfodo de concesidn para la operacién de la empresa o bien, coando
después de realizar los andlisis de los factores se concluye que la empresa se encuentra altamente consolidada
‘y que las variables econdmicas, peliticas y de mercado interno, no son determinaftes para el futwro de la
empresa.
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« Para establecer aquelios casos en que se podrd proyectar un flujo de
efectivo con un periodo de prondstico superior a 10 afios, se debera 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, sefiala que dependiendo de la influencia de los factores
antes mencionados, se determina el periodo de pronostico de los flujos de efectivo
para la empresa. Esto le permite concluir qgue cuando mas riesgo tiene la empresa
por la exposicion a los factores, mas corto debe ser el periodo de proyeccion, se
recomienda no mas de cinco afos.

El resultado de esta investigacion es muy importante ya que nos permite
llegar a la conclusion, que para los paises en desarrollo el periodo de prondstico
explicito de los flujos de efectivo debe ser corto, esto se debe a que son paises
con alia inestabilidad politica y econdémica, en los cuales no es posible hacer
prondsticos para el largo plazo.

En ofra investigacion, Jiménez (1997; p. 35) realizé un estudio de caso para
la valuacion de una empresa quimica, para lo cual obtuvo el valor de la

empresa con los modelos de: Valor en libros®, mercade® y Flujo de Efectivo
Disponible.

Considerando un horizonte de proyeccion de 5 afios y una tasa de descuento
de 10%, encontro que:

= Aplicando el modelo de Valor en libros, se determind que la empresa tenia
un valor de $3'410,000.

+ Aplicando el modelo de Valor de mercado, se determind que la empresa
tenia un valor de $5'690,000.

» Aplicando el modelo de Flujo de Efectivo Disponible, se determing que la
empresa tenia un valor de $6'810,000,

Para calcular el valor de la compafiia, propone:

+  Ponderar los pesos especificos de cada modelo®™ empleado de acuerdo con
la proporcionalidad que se le dé a cada modelo.

¥ El modelo de Valor en Libros segiin Jiménez (1997: p. 62), consiste en tomar como valer el activo total a
valores contables.

¥ Segiin Jiménez (1997; p. 60), el modelo de mercado, consiste en usar ¢l precio de mercado de la empresa,
cuando no cotiza en bolsa se toma ¢l valor de empresas similares o un promedio de las empresas del sector.

" No sefizfa un método especifico para Hevar a cabo esta ponderacion, sino mds bien es un elemento subjetivo
que quedaa juicio del que hace la valvacién. -
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Crear un modelo de programacion lineal basado en el riesgo de cada
modelo para asi poder definir los porcentajes de ponderacion que debera
utilizarse en la obtencion del valor de la compaiiia.

Las conclusiones mas relevantes son las siguientes:

L.a ventaja fundamental que tiene el aplicar la metodologia propuesta en
esta investigacion, es que se llega al valor éptimo a un cierto nivei de riesgo
y por otra parte, nunca se utiliza el valor obtenido mediante el modelo de
Valor en Libros, por considerarse (nicamente referencial.

El resultado final de la valuacion es por si mismo l6gico al darle mayor valor
a modelo de Fiujo de Efective Disponible, ya que en esta metodologia se
considera la capacidad fulura que una compaiiia tiene de generar valor por
su operacion misma.

El modelo de Mercado resulta ser hasta cierto punto muy riesgoso, va 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 razon al aplicar el método simples se le da al modelo de mercado un
porcentaje de participacion muy bajo.

Se demostré la factibilidad de poder aplicar algoritmos de programacion
lineal en el proceso de valuacién de empresas, aunque estrictamente no
significa que el resuliado correcto del valor de la compafiia en sl se
fundamente principalmente de la aplicacion de la programacion fineal, sino
mas bien que, el utiizar estos algoritmos coadyuvan de manera importante
en el proceso de asignacion de valor a la empresa.

Esta investigacion resulta interesante ya que se obtiene una solucidn

optima, y un rango de valores que permiten realizar un andlisis 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 razén por la cual cada uno arroja resultados diferentes y en todo caso
determinar cual de ellos es mas (til y aplicable a esta empresa en especifico.

Por otra parte, Miilla (1998; p. 83), desarrofla la aplicacion del modelo de

Flujo de Efectivo Disponible, siguiendo estrictamente la metodologfa recomendada
por Copeland (1994; p. 132):

Se. calculd el Costo promedio ponderado de capital, utilizando el modelo
de CAPM para el calculo del capital propio.

Se calcularon los flujos de efectivo disponibles, para un periodo de
proyeccion de 7 afios.

3

Se descontaron los flujos a la tasa de costo de capital promedio panderado.
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= Se calculs el valor continuo como una perpetuidad.

« Los flujos disponibles dieron como resultado $25'391,471 mas las
inversiones temporales $196,254, dio como resuitado el valor de la
empresa $25'587,725 menos el pasivo con costo $14'173,352, es el valor
de capital entre 388,375 acciones, el precio de |a accion 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 o cual necesita disminuir su nivel de apalancamiento 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
accidén puede incrementarse.

Esta investigacion nos muestra que los valores intrinsecos siempre difieren
de los precios de mercado, dado que ambos son conceptos diferentes y también
podriamos decir que en el mercade mexicano de valores por la alta volatilidad que
existe, los precios no nos guian.

4.3 Una reflexion acerca de la aplicacion de los modelos

Segun la Americarr Management Association (2000; p. 3), los pioneros de la
valuacion de empresas, son los iniciadores del concepto de Valor Econdmico
Agregado (EVA), G. Bennett Stewart 11l y Joel Stern; sin embargo la publicacién
que sembré las bases del EVA fue la titulada "Politica de dividendos, crecimiento y
valuacion de acciones” publicada en el Journal of Business en Octubre de 1961
por los profesores Franco Modigliani y Merton H. Miller”'. Como muchas ideas se
inician en conceptos vagos que van desarrollandose con base en el pensamiento
creativo, la idea de un Flujo de caja libre y la valuacion de los negocios con base al
efectivo crecio hasta alcanzar la denominacion de Valor Econdmico Agregado
(EVA) por parte de la organizacion Stern Stewart.

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, tecnolégicos, humanos o intangibles, los cuales deberan ser medibles
en términos monetarios.

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

<

' Citados cn American Management Association (2000 ; p. 4).
*2 EVA, registro de patente norteamericano, propiedad de Stern Stewart/Co.
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nomero de acciones sirve para calcular el precio tedrico® de la accién en el
mercado bursatil, para este fin se analizan los siguientes aspectos:

» Oportunidades y riesgos del sector

» Fuerzas y debilidades de la empresa

= Caracteristicas propias de la empresa: Productos, mercado, tecnologia,
perfil financiero

» Proyectos de inversion a futuro

En funcién a estos aspectos se determina:

- La perspectiva de crecimiento del sector

» La perspectiva de crecimiento de la empresa

» Los flujos de efectivo futurcs de la empresa con un herizonte de 5 afios
- Latasa de descuento o costo de capital

« Elvalor presente de los flujos de efectivo

Finalmente la suma del valor presente de los flujos futuros de efectivo, es el
valor de la empresa que dividido entre el nimero de acciones da como resultado
el valor tedrico de la accién 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 més posible las
variables de los modelos de valuacion con el fin de llegar a un valor lo mas
congruente posible a la realidad de la empresa que pretenden valuar. Otros han
querido validar los valores intrinsecos con los valores de mercado de las
empresas. También Shieifer y Lopez de Silanes ( 1999; p. 24) han realizado
investigaciones para analizar el efecto de la proteccidon legal de los accionistas
minoritarios sobre la valuacion, flegando a la conclusion que donde hay leyes que
protegen a los accionistas minoritarios la valuacién de la firma es més alta dado
gue estos Gltimos reconocen que una mejor proteccion legal es garantia de recibir
los beneficios de la firma en forma de dividendos en oposicion con el peligro de
ser expropiados por quienes confrolan 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 probilema de determinar cuél es el modelo de
valuacion capaz de valuar consistentemente a las empresas que cotizan en la
Bolsa- Mexicana de Valores y gqué modelos son determinantes en la
sobrestimacion o subestimacion del valor y cual es el mas recomendable en el
mercado de valores mexicano. Esta es la brecha que se piensa salvar con la
presente investigacion.

3 El precio te6rico es el precio que la accién deberia tener; como resultado de la determinacién del valor de la
e¢mpresa aplicando el modele de Flujo de Efectivo Disponible.
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