Parte II. Aplicacion de los medelos en México

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

V. La aplicacién de los modelos en el caso mexicano: Metodologia de la
Investigacién

5.1 Hipoétesis
La Hipotesis general de la presente investigacion es que:

L os modelos de valuacion Black y Scholes, EVA y FED, valGan 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 guia o referente. El modelo adecuado para
valuar a las empresas en el caso mexicano depende del sector que se valle 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 apiicar los modelos de
valuacién de empresas (B y S, EVA y FED), pueden ser atribuidas a las variables
vinculadas con cada uneo de los modelos.

De la que se desprenden las siguientes hipotesis especificas:

« Para deferminar sobrestimacion o subestimacion se necesita tener un indicador
o guia de los valores de la empresa, porque se requiere un patrén de

referencia para comparar los valores que resuiten de la aplicacién de los
modelos.

+ Las diferencias o similitudes de los valores de las empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores at aplicar los modelos de valuacion de empresas (B

y S, EVA y FED), pueden ser atribuidas a las variables vinculadas a los
mismos.

5.2 Pruebas de hipétesis

Para estar en condiciones de probar las hipdtesis primero se calcularan los valores
de las empresas que conforman la muestra, con la metodologia propuesta en los
puntos 5.4, 55y 5.6.

Posteriormente se aplicaran las pruebas a las hipotesis, para esto se

enuncian las mismas en términos de la estadistica de prueba que‘se usara para
este fin.
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5.2.1 Prueba de hipétesis especificas de los modelos y el precio de mercado

Prueba de la Hipdtesis Hi,

La hipétesis H i,, se enuncia con el fin de realizar un analisis de varianza entre los
valores calculados con Black y Scholes, FED y EVA, y el precio de mercado, por
un periodo de diez afios para cada sector, a fin de determinar st existe o no una
diferencia significativa entre los valores. El nivel de confianza que se usara en esta
prueba sera de 95%,

Hi,, Hipétesis de Trabajo:

Hi,, : La varianza de los valores calculados para el periodo 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 diferentes®™.

Para seguir un orden en las hipdtesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

1a

F = Andlisis de varianza (E1)
i =1al9, nueve sectores:

Namero de la hipbtesis
Estadistico de prueba
Sector

Sector 1: Alimentos, Bebidas y Tabaco (V5)

Sector 2: Comercio (V6)

Sector 3: Comunicaciones y Transportes (V7)

Sector 4: Industria de la Construcciéon (V8)

Sector 5: Controladoras (V9}

Sector 6; Industria de la Transformacion 1: Metalicos, Minera, Minerales no
Metalicos y Siderlrgica (V10)

Sector 7: Industria de la Transformacién !I: Celulosa y Papel y Quimica (V11)

Sector 8: Servicios Financieros (V12)

Sector 9: Otros Servicios (V13)

Asi tenemos, la notacion estadistica de la hipdtesis de trabajo, para cada sector:

Higy pi: §% # 82,2 8%, = 8%,

' Ver la descripcién de las variables, en el anexo 1.
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Ho,, Hipétesis nula:

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

Para seguir un orden en las hipotesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

NUmero de la hipotesis = 1b

Estadistico de prueba = F = Analisis de varianza (E1)

Sector = i=1,23,..

Regitn de aceptacion o rechazo = Rechazar Ho si F calculada es mayor o igual al
_ valor critico

Asi tenemos la notacion estadistica de la hipotesis nula, para cada uno de los
sectores:

Hoygq: Sy = 8%= §%,= 87,

5.2.2 Pruebas de hipotesis especificas de los modelos

Prueba de la Hipétesis Hi,

Las hipotesis Hi,,, Hi,, ¥ Hi,,, s& enuncian con e! fin de aplicar. una diferencia de
medias entre los valores calculades por Black v Scholes y FED, Black y Scholes y
EVA, v FED y EVA, para cada seclor y para cada uno de los diez afios y
determinar si existe o no una diferencia significativa entre los valores. Ei nivel de
confianza que se usara en esta prueba sera de 80%.

5.2.2.1 Black y Scholes y EVA

Hi, ,, Hip6tesis de Trabajo:

Hi, .. : La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los
diez afios 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 afios con el modelo
EVA (V2).

Para seguir un orden en las hipdtesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Namero de la hipbtesis
Estadistico de prueba

21a
= Diferencia de medias (E2) entre Black y
Scholes y EVA
i=1,23,...
cada unc de los afos de 1991 a 2000

Sector
ii
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Asi tenemos la notacién estadistica de la hipdtesis de trabajo, para cada sector y
afio seria:

Hiyrod 2ty # 11
Ho, ,,Hipotesis nula:
Ho, ., : La media de los valores calculados para los sectores en cada unc de los

diez afios con el medelo Black y Scholes (V1), no es diferente a la media de los

valores calculados para los sectores en cada uno de los diez afios con el modelo
EVA (V2).

Para seguir un orden en las hipotesis se procederd a numerarlas atendiendo a:

Numero de la hipdtesis = 2.1

Esfadistico de prueba = t = Diferencia de medias (E2) entre Black y
Scholes y EVA

Sector i=1,23,..

ii cada uno de los afios de 1999 a 2000
Region de aceptacion o rechazo = Rechazar Ho si t calculada es mayor gue el

valor critico de extremo superior o es
menor que &l valor critico de extremo inferior.

Asi tenemos la notacién estadistica de la hipotesis nula, para cada sector y afio
seria:

HOy 1 e 11 1=

5.2.2.2 Black y Scholes y FED
Hi, ,, Hipotesis de Trabajo:
Hi,;, : La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los

diez afios 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 afios con el modelo
FED (V3).

Para seguir un orden en las hipdtesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Namero de la hipdtesis = 2.1.2a

Estadistico de prueba = t= Diferencia de medias (E3) entre Black y Scholes
y FED

Sector i=1,23,..

I

ii Cada uno de los afios de 1991 a 2000
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Asi tenemos la notacion estadistica de la hipotesis de trabajo, para cada sector y
aio seria:

Hiy go s i 2 py5% pt
Ho, ., Hipotesis nula:
Ho,,, : La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los

diez afios con el modelo Black y Scholes (V1), no es diferente a la media de los

valores calculados para jos sectores en cada uno de los diez afios con el modelo
FED (V3).

Para seguir un orden en las hip6tesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Namero de la hipotesis = 2.2b

Estadistico de prueba = t= Diferencia de medias (E3) entre Black y
Scholes y FED

Sector i=1,2,3,..

Cada uno de ios aiios de 1991 a 2000
Region de aceptacién o rechazo

Rechazar Ho si t calculada es mayor que el
valor critico de extremo superior 0 es menor
que el valor critico de extremo inferior.

nnn

Asi tenemos la notacion estadistica de la hipétesis nula, para cada sector y afio
seria:

Hoy popdd 2 p0,= 1t
5.2.2.3 EVAyFED
Hi, ,, Hipotesis de Trabajo:
Hi, ., : La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los

diez afios con el modelo EVA (V2), es diferente a la media de los valores

calculados para los sectores en cada uno de los diez afios con el modelo FED
(V3).

Para seguir un orden en las hipGlesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Numero de la hipbtesis = 2.3a
Estadistico de prueba = 1= Diferencia de medias (E4) entre EVA y FED
Sector = i=1,2,3,..

ii Cada uno de los afios de 1991 a 2000
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Asl tenemos la notacion estadistica de la hipdtesis de trabajo, para cada sector y
afio, seria:

Hizsogs 18 D ti# piy

Ho, ,, Hipotesis nula:

Ho, 5, La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los
diez afos con el modelo EVA (V2), no es diferente a la media de los valores
calculados para los sectores en cada uno de los diez afios con el medelo FED
(V3). ‘

Para seguir un orden en las hipdtesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Nurmero de la hipotesis = 2.3b
Estadistico de prueba = t= Diferencia de medias (E4) entre EVA y FED
Sector = i=1,23,..

i Cada uno de los afios de 1991 a 2000

Region de aceptacion ¢ rechazo = Rechazar Ho si t calculada es mayor que el
valor critico de extremo superior © es menor
que el valor critico de extremo inferior.

Asi tenemos la notacién estadistica de la hipotesis nula, para cada sector y afio
seria:

HOp 04 1110 1= 15

5.2.3 Pruebas de hipétesis especificas de los sectores

Prueba de Hipdtesis Hi,

La hipotesis Hi, ,, 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 periodo
de diez afios; a fin de determinar si existe o no una diferencia significativa entre los
valores. El nivel de confianza que se usara en esta prueba sera de 90%.

Hi, ,, Hipétesis de Trabajo:

Hi; ,,: La media de los valores calculados para cada sector en un periodo de diez
afos con el modelo FED (V3), es igual a la media de los precios de mercado (V4)

para cada sector en un periodo de diez afios.

Para seguir un orden en las hipotesis se procedera a numerarlas atendiendo a:
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Niimero de Ia hipotesis
Estadistico de prueba

3.1a

t= Diferencia de medias para cada sector (E5),
entre FED y mercado

i= 1,2,3,..

([t

Sector

La notacién estadistica de la hipdtesis de trabajo para cada sector seria;

Hiy sl -t 7 py

Ho, ,, Hipdtesis Nula:

Ho,,, : Los valores calculados para cada sector en un periodo de diez afios con el
modelo FED (v3) no son empiricamente equivalentes a los precios de mercado
(V4) para cada sector en un periodo de diez afios.

Para seguir un orden en las hipétesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Namero de la hipdtesis

= 3.1b
Estadistico de prueba = i

= Diferencia de medias para cada sector

(E5), entre FED y mercado
Sector = i=1,23,..

Regién de aceptacion o rechazo = Rechazar Ho si t calculada es mayor que el

valor critice de extremo superior o es menor
que el valor critico de extremo inferior.

La notacién estadistica de la hipdtesis nula seria:

HO, el 1= 44

5.2.4 Pruebas de hipotesis especificas para cada empresa

Prueba de hipotesis Hi,

La hipotesis Hi, ,, se enuncia con el fin de aplicar una diferencia de medias entre el
valor calcuiado con FED y el precio de mercado, para cada empresa en un
periodo de diez afios; a fin de determinar si existe o no una diferencia significativa
entre los valores. E! nivel de confianza que se usard en esia prueba sera de 90%.

Hi, ,, Hipétesis de Trabajo:

Hi, ,,; LOs valores calculados para cada empresa en un periodo de diez afios con
el modelo FED (V18), son empiricamente equivalentes a los -precios de mercado
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{V17) para cada empresa en un periodo de diez aiios.
Para seguir un orden en las hipotesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Niimero de la hiptesis = 4.1a
Estadistico de prueba = t = Diferencia de medias para cada empresa (E6),
entre FED y mercado

iii, dondeiiies 1 ....hasta 71 empresas que integran
la muestra

I

Empresa

L a notacion estadistica de la hipotesis de trabajo para cada empresa seria :

Higy o pelil 2 g1y 2 1ty

Ho,,, Hipdtesis Nula :

Ho, ... Los valores calculados para cada empresa en un periodo de diez afios con
el modelo FED (V16) no son empiricamente equivalentes a los precios de
mercado (V17) para cada empresa en un periodo de diez afos.

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

Namero de [a hipotesis
Estadistico de prueba

4.1b

t = Diferencia de medias para cada empresa
(E6), entre FED y mercado

iil, donde iii es 1 ....hasta 71 empresas que
integran la muestra

Region de aceptacion o rechazo = Rechazar Ho si t calculada es mayor que el

valor critico de extremo superior o es

menor que el valor critico de extremo inferior.

Empresa

La notacién estadistica de la hipétesis nula para cada empresa seria:

Hiy gy eedii 1 p15= ty

5.2.5 Pruebas de hipdtesis especificas del precio de mercado

Prueba de hipdtesis Hi;

Las hipotesis Hig,, Hiss ¥ Hisq, $@ enuncian con: el.fin de aplicar un analisis de
correlacion entre los valores calculados con Black y Scholes, FED y EVA, con el
precio de mercado, para cada sector en un periodo de diez afios; a fin de
determinar si hay relacion entre los valores y el precio de mercado. Ei nivel de
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confianza que se usara en esta prueba sera de 95%.

5.2.5.1 Black y Scholes y precio de mercado
Hi, ., Hipotesis de Trabajo:
His 1, : Los valores calculados para cada sector en un periodo de diez afos con el

modelo Black y Scholes (V1), tienen correiacion con el precio de mercado (V4)
para cada sector en un periodo de diez arios.

Para seguir un orden en las hipotesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Numero de la hipbdtesis
Estadistico de prueba

5.1a

B = Correlacién para cada sector (E7), entre Black y
Scholes y mercado

i =1,23,..

Sector

La notacion estadistica de la hipétesis de trabajo para cada sector seria;

His 1aedd 2 B14 = 0

Ho; ,, Hipotesis Nula:

Ho, ,,: Los valores calculados para cada sector en un periodo de diez afics con el

modele Black y Scholes {(V1), no tienen correlacion con ef precio de mercado (V4)
para cada sector en un periodo de diez afios.

Para seguir un orden en las hipotesis se procedera a numerarias atendiendo a:

Nomero de la hipdtesis
Estadistico de prueba

3.1b

B = Correlacion para cada sector (E7), entre
Black y Scholes y mercado

i=1,23,..

Rechazar Ho si 80

nu

Sector
Region de aceptacion o rechazo

La notacion estadistica de [a hipotesis nula seria;

HOg e 2 1420
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5.2.5.2 FED y precio de mercado
His  , Hipotesis de Trabajo:

His,, : Los valores calculados para cada sector en un periode de diez afios con el
modelo FED (V3), tienen correlacion con el precio de mercado (V4) para cada
sector en un periodo de diez afios.

Para seguir un orden en las hipdtesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

5.2a
B = Correlacioén para cada sector (E8), entre FED y

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

Namero de la hipotesis
Estadistico de prueba

Sector

La notacion estadistica de la hipotesis de trabajo para cada sector seria:

Hispopsf D Bay= 0

Ho,,, Hipotesis Nuta:

Ho, ... Los valores calculados para cada sector en un periodo de diez afios con el
modelo FED (V3), no tienen correlacidn con el precio de mercado (V4) para cada
sector en un periodo de diez afos.

Para seguir un orden en las hipétesis se procedera a numerarias atendiendo a:

Nimero de la hip6tesis
Estadistico de prueba

5.2b

B = Correlacion para cada sector (E8), entre
FED y precio de mercado

i=1,23,.

Rechazar Hosi 8 %

nn

Sector
Region de aceptacion o rechazo

La notacién estadistica de la hipotesis nula seria:

HOs g i 1 B30= 0

5.2.5.3 EVA y precio de mercado
Hi; ;, Hipotesis de Trabajo:

His 4o Los valores calculados para cada sector en un periodo de diez afios con el
modelg EVA (V2), tienen correlacion con el precio de mercado (V4) para cada
sector en un periodo de diez afos. .
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Para seguir un orden en las hipotesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Ndmero de la hipotesis = 5.3a -

Estadistico de prueba = B = Correlacion para cada sector (E9), entre EVA y
precio de mercado

Sector = i=1223,..

La notacién estadistica de la hipétesis de trabajo para cada sector seria:

His,30.e9f - Bag+# 0

Ho, ., Hipétesis Nula:

Ho. »,: Los valores calculados para cada sector en un pericdo de diez afos con €l
modelo EVA (V2), no tienen correlacion con el precio de mercado (V4) para cada
sector en un periodo de diez afios.

Para seguir un orden en las hipotesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Nimero de la hipdtesis
Estadistico de prueba

5.3b

B = Correlacién para cada sector (E9), entre
EVA y precio mercado

i=1,23,...

Rechazar Hosi 8%

il

Sector
Regioén de aceptacion o rechazo

La notacién estadistica de [a hipdtesis nula seria:

HOs 3 g6 - B2a= 0

5.3 Descripcion de variables
Las variables involucradas en la presente investigacion 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 caiculado con el modelo FED

V4: Precio de los sectores seguin el mercado

V5: Sector Alimentos, Bebidas vy Tabaco

V6: Sector Comercio

V7: Sector de Comunicaciones y Transportes

V8: Sector de la industria de la Construccion

V9: Sector de Controladoras

V10: Sector de la Industria de la Transformacion |: Metalicos, Minera, Minerales no
V11: Metdlicos y Siderirgica
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V12: Sector de la Industria de la Transformacion [l: Celulosa y papel, y Quimica
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 desdripcién de ias variables antes enunciadas, se pueden consultar en el anexo

1.

5.4 Metodologia para el calculo del modelo de Valor Econémico Agregado
(EVA), para determinar la generacién 6 destruccién de valor

5.4.1 Variables del modelo:

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

a. NOPAT = Utilidad de Operacion después de impuestos
b.C* = Costo de Capital promedio ponderado de la compaiiia
c. Capital = Monto de la inversion para producir el NOPAT

Para determinar el EVA por el método de residual, se aplica la siguiente formula;

EVA = NOPAT — ( C* x Capital)

5.4.2 Medicion de las variables:

Especificamente para el calculo del valor aplicando el EVA, a las empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, Ias variables se mediran como sigue:

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

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

E! primer elemento del CCPP, es el costo dei capital propio, el modelo mas
usado para determinar este costo es el modelo de CAPM. Analizando la
informacién historica del Mercado de Valores Mexicano para el periodo 1991-
2000, se observd que los rendimientos del mismo en algunos afios de la serie

%

% Citado en: Livas Ranl {2000; p. 2).
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histérica son negativos; esto hace que no sea posible usar el Modelo de CAPM
para el calculo del costo del capital propio.

Por lo anterior, se aplicard 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 asl la prima de riesgo no es aplicable, ya
que el mercado de valores es sumamente volatil y endeble, y asi como puede
tener rendimientos anualizados de mas de 120% (afio 1991), puede dar
resultados negativos en los rendimientos anualizados (afios 94, 98 y 2000), por
lo anterior calcular de esa forma este diferencial, nos puede llevar a resultados
erréneos. Asi por ejemplo tenemos que para el afio 1999, el rendimiento del
mercado fue 80.1%, el rendimiento de los Cetes a 28 dias fue 21.41%, la prima
de riesgo estaria del orden de 58.59%, riesgo excesivo y fuera de la realidad.

Una alternativa de solucion para la problemética planteada anteriormente,
segin 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 mas especificos y evitar
sesgos en esta investigacion 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 elias. Para alcanzar este objetivo se hara el
siguiente calculo:

. Costo de deuda de la empresa - Tasa libre de riesgo™ = 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 calculo del costo de capital promedio ponderado,
es el costo de la deuda de la empresa, el cual para efectos de esta
investigacion se determinara asi:

Costo de la deuda = Intereses/ Pasivo con costo

Este calculo se hara asi, en razén de que los unicos datos con que contamos
son los que proporcionan los estados financieros publicados en la Bolsa
Mexicana de Valores. Se decidié entonces usar la férmula que muestra Weston
{1994; p. 584} para el calculo de la tasa anual efectiva simple:

% Para este efecto se considerar la fasa de Cetes anualizada a 28 dias.
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Interés

Monto recibido

Tasa anual efectiva g,

A este resultado se le hara el ajuste fiscal = Costode ladeuda (1-T).
Donde T es la tasa fiscal del Impuesto sobre la renta a la que esta sujeta la
empresa, en €l case mexicano 35%.

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

¢. Capital = Capital Invertido
Indicador : miles de pesos

Se calculard sumando el Activo Fijo mas e! Capitai de Trabajo Neto,
entendiéndose este Ultimo como el activo circulante menos el pasivo circulante
sin costo,

5.5 Metodologia para el calculo del modelo de Flujo de Efectivo Disponible,
para determinar el valor de la empresa

5.5.1 Variables del modelo:

De acuerdo con !a metodologia 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 razén de crecimiento anual de la empresa, se toma
generalmente el crecimiento en ventas. _

c. Tasa de Descuento. Es |a tasa del costo de capital promedic ponderado.

d. Valor Continuo. Es el valor de la empresa mas alla de! periodo explicito®
del prondstico, se calcula como una perpetuidad®. Se conoce como el valor

de la empresa en marcha.
5.5.2 Medicidn de las variables:

Especificamente para ei calculo del valor aplicando el Modelo FED a las empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, las variables se mediran asi:

¥ El periodo explicito del prondstico, es ¢l periodo en el que proyectan los estados financieros de la empresa,
con base en las perspectivas de crecimiento futuro.

 De acuerdo con Copeland (1995; p. 137), esta perpetuidad se calcula dividiendo el tltimo flujo proycclado
entre la diferencia de la tasa de rendimiento y la tasa de erecimiento.
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a. Flujo de efectivo = Utilidad de operacién + depreciacién y amortizacién -
Impuestos
Indicador: miles de pesos

Esto en funcion que Copeland (1994; p. 95) sefiala que se debe de considerar
el flujo de efectivo operativo, sin considerar gastos ni ingresos financieros, asi
también este flujo debe calcularse después de ir_npuestos y depreciacion.

k. Tasa de Crecimiento = Se usard la tasa de crecimiento del sector
medido con el PIB Sectoriai, los datos seran
tomados de INEGI.

Indicador : porcentaje

¢. Tasa de Descuento = Costo promedio ponderado de Capital, se calculara de

la misma forma que en el modelo EVA (punto 5.4.2
inciso b).
Indicador: porcentaje

d. Valor Continuo = Se calculara dividiendo el tltimo 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 proyectara el flujo de efectivo actual con el crecimiento anual del sector,
se realizara la proyeccion por cinco afios, dado que Figueroa (1997; p. 38)
sefiala que el periodo de pronostico explicito de los flujos de efectivo en los
paises emergentes debe ser corto, esto en razén de gue son paises con

alta inestabilidad politica y econdmica, en los cuales no es posible hacer
pronésticos para el largo plazo.

- Se descontaran los flujos con la tasa del costo de capital promedio
ponderado.

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

Estos calculos representados en una férmula serian:
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Donde:

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

Es necesario sefialar que no se considerara el caiculo del valor continuo,
dado que Figueroa (1997; p. 35) recomienda para los paises en desarrollo utilizar
un enfoque conservador, de acuerdo con sus caracteristicas de ser economias
inestables y de alto riesgo.

5.6 Metodologia para el calculo del modelo de Black y Scholes, para
determinar el valor de la empresa

5.6.1 Variables del modelo;

De acuerdo con la metodologia de este modelo aplicada por Simén (1994; p. 249),
las variables de este modelo de segin su férmula de aplicacién son:

Vaior de la empresa, se calculara con las siguientes variables:
Valor actual de los activos

Valor actual del pasivo

Tasa libre de riesgo, tasa de Cetes anualizada a 28 dias
Desviacién estandar de la tasa anual de rendimiento de Ia accion o
volatilidad de la accién

Tiempo hasta el vencimiento/ vencimiento de la deuda

Es la constante matematica aproximada por 2.71828

Logaritmo natural

Funcion de densidad del 4rea bajo la curva normal estandar

aLoTeo
a T xXWw
mowonoEo

nmniuhn

5.6.2 Medicion de las variables:

Especificamente para el calculo 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 mediran asi:

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

Se fomara el valor del activo total que aparece en el Estado de Situacion
Financiera de la empresa.

b. X = Valor actual det pasivo.
indicador : miles de pesos .
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E! modelo de valuacién de opciones considera al pasivo como un
beno cupdn cero tal como lo explican Merton y Mason (1985; p. 34),
por esa razétn no se tomard el valor actual del pasivo como
sefiala la metodologia propuesta por Simon (1994; p. 250), sino el valor
del pasivo a futuro el cual se calculara usando la tasa de costo
de pasivo para cada empresa, calculada tal como se explicé en
el calculo del costo ponderado de capital que se sefiala en el

modelo EVA (ver punto 54.2 inciso b). Se considerard un piazo de
vencimiento de 3 afios®,

Para lo anterior se usara la férmula de interés compuesto: M=C (1 +i)

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 afos

1

c.r = Tasa libre de riesgo.
indicador: porceniaje

Se usard como referencia la tasa anualizada de Cetes a 28 dias'™®,
quitandole el efecto inflacionario, puesto que los datos de la informacion
financiera con la que se trabajara estan expresados, en pesos constantes.

La tasa real libre de riesgo se determinarg asi :

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

d. 6 = Desviacion estandar de la tasa anual de rendimientc de la
accion o volatilidad de la accién.
Indicador : porcentaje

Se usarda el dato de la volatilidad anual' de la accién de la

empresa, el cual aparece en el anuario bursati que publica la
Bolsa Mexicana de Valores, cada afio.

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

# Se considera este plazo de vencimiento, como un promedio del plazo de endeudamiento de las empresas
mexicanas que cotizan en la BMV, considerande que las mismas no se endeudan en el largo plazo,

1% Se usara la tasa de Cetes a 28 dias, puesto que es la tasa que pagan los valores gubemnamentales en
México, y es la tasa de referencia mas usada por los expertos en cuanto proyeccién de variables
macroecdnomicas se refiere,

19" Qe tomard la volatilidad anual de la accidn a fin de simplificar los cilculos, pucsto que la muestra es de 71

empresas a las que s les tienc que calcular el valor con Black y Scholes para cada’uno de los diez afios de
1994 a 2000,
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Se considerara un pericdo de vencimiento'de la deuda de tres
afos puesto que el promedio de las empresas mexicanas no se
endeuda a largo plazo, sino mas bien contraen deuda a mediano plazo.

C = Valor de la empresa. Se determinara con las variables anteriores
aplicando la siguiente férmula :
indicador : miles de pesos
C =8 N(d,)-X e™ N(d,)

Donde:

dy= Ln{SX)+(r+c*/2)T
ov'T

d,=d;~oVT

5.7 Determinacion de la muestra

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

Se consideré un pericdo de estudio de 10 afos (1991 a 2000) para reflgjar
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, segin la clasificacion que se usa en el medio bursatil.

Se decidié separar en 3 partes a las empresas del sector de la industria de
la transformacién, atendiendo a la similitud de su operacién, tenemos entonces:

Alimentos, Bebidas y Tabaco, Industria de la Transformacion 1, e Industria de la
Transformacion il.

Es necesario sefialar que el fotal de empresas inscritas en la Bolsa
Mexicana de Valores son 170, pero que actualmente segin Yamashiro (2001; p.
20) solo se encuentran operando en promedic 65 de ellas. Asi también es
importante saber que el IPC', al 31 de diciembre de 2000 se encontraba

integrado por 34 empresas'™, las cuales se encuentran contenidas en esta
muestra.

192 yéase ¢l anexo 2 , donde se enlistan cada una de estas empresa y se muestra la clasificacién por sectores.
%} fndice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.
1% Dato obtenido de: http:// www.bmv.com.mx, Bolsa Mexicana de Valores al 31.12.2000.
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