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Resumen

El objetivo de esta investigacion fue aplicar el modelo de Flujo de efectivo disponible
para determinar el valor de un grupo de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores para comparar los valores obtenidos con el precio de mercado.

La revision de la literatura del modelo de Flujo de Efectivo Disponible permitié
identificar y describir las principales variables que contiene el mismo, con el fin
de proponer una metodologia de aplicacién a las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de valores, considerando que sélo se contaba con informacion puablica.
Con la metodologia propuesta se aplico el modelo de Flujo de Efectivo Disponible a
las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, con el fin de determinar
su valor y tratar de encontrar si existe algin patrén de comportamiento del modelo
al valuar a este conjunto de empresas, por un periodo de 10 afios de 1991 a 2000.

Encontramos que el modelo de Flujo de Efectivo Disponible sigue una tendencia muy
similar al precio de mercado, lo cual estaria indicando a este modelo como el mas
adecuado para valuar a este conjunto de empresas tomando, desde luego, el valor de
mercado como patrdn de referencia.

Palabras clave: Flujo de efectivo disponible, valuacién de empresas, costo de capi-
tal, Bolsa Mexicana de Valores, Precio de Mercado.

Fecha de recepcidn: 17/04/2006 Fecha de aceptacion: 11/05/2007

* Profesora investigadora de la Universidad Autonoma del Estado de Hidalgo. Correo electronico:
maluisasaavedra@yahoo.com

Num. 223, septiembre-diciembre 2007: 91-112



Maria Luisa Saavedra

Valuation of Companies Quoted in Mexico, by means of the Methodology of the
Model of Cash flow Available. Relations with Valuation of the Market

Abstract

The objective of this investigation was to apply the model of Cash flow available to
determine the value of a group of companies that quote in stock-market Mexican of
Values, and of comparing the values obtained with the price of market.

The revision of the Literature of the model of Cash flow Available allowed to iden-
tify and to describe the main variables that he himself contains, with the objetive of
proposing a methodology of application to the companies that quote in stock-market
Mexican of values, considering that single was counted on public information. With
the propose methodology the model of Cash flow Available was applied to the com-
panies that quote in stock-market Mexican of Values, with the purpose of determine
their value and of try to find if some pattern of behavior of the model when estimating
to this set of companies exists, by a period of 10 years from 1991 to 2000.

We found that the model of Cash flow Available follows a very similar tendency at
the cost of market, which would be indicating to this model like the most adapted to
estimate to this set of companies taking, of course, the value from market like refe-
rence pattern.

Key words: Cash flow available, Valuation of companies, Capital cost, Mexican stock
market of values, Price of market.

Introduccion

1 modelo de Flujo de Efectivo Disponible' es uno de los principales modelos de

valuacion de empresas en el medio financiero. Este modelo determina el valor de
la empresa por la capacidad de generacion de flujos de efectivo y no por sus utilida-
des. En este sentido, Carvallo (1995: 34) sefala 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.

!'Entre quienes han desarrollado el modelo FED aplicado a la valuacion de empresas tenemos: Copeland et al.
(1994), Carvallo (1995), Franks (1985), Damodaran (1994), Mascareiias (2000).
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Por esta razon este modelo centra su atencion en el calculo y analisis de los “gene-
radores de valor”,> que son los que crean valor dentro de la empresa y por lo tanto
generan los flujos de efectivo necesarios para la operacion de la misma.’

El objetivo de esta investigacion es identificar y describir las variables que contiene
el modelo de valuacion de empresas de Flujo de Efectivo Disponible y proponer una
metodologia de aplicacion del mismo en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexi-
cana de Valores. Todo con el fin de determinar de qué forma valta este modelo a las
empresas mencionadas.

Este modelo es uno de los mas conocidos y utilizados en el medio financiero, sin
embargo aun no se le ha dado la difusion debida por lo cual su aplicacion es limitada.
De esta manera entonces lo que se pretende en esta investigacion es demostrar que
es viable su aplicacion en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
y que los resultados de esta aplicacion son congruentes con la teoria financiera y con
las pruebas empiricas que han hecho otros investigadores.

La pregunta de investigacion es: ;Cuales son las variables que contiene el modelo
de valuacion de empresas de Flujo de Efectivo Disponible y como se puede aplicar
este modelo a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores? y, ;de qué
manera el modelo* de valuacion® de empresas de Flujo de Efectivo Disponible, valta
a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores?

2 Segtin Copeland et al. (1994: 33), estos pueden ser el crecimiento en ventas, el margen operativo, la
inversion adicional en capital de trabajo, la inversion adicional en activos fijos, entre otros.

3 Entre quienes han desarrollado el modelo rEp aplicado a la valuacién de empresas tenemos: Copeland
et al. (1994), Carvallo (1995), Franks (1985), Damodaran (1994), Mascarefias (2000).

4 Segtin Thierauf (1987: 32): “El modelo es una representacion o abstraccion de una situacion u objeto
reales, que muestra las relaciones (directas e indirectas) y las interrelaciones de la accion y la reaccion
en términos de causa y efecto... Una de las razones basicas para el desarrollo de modelos es la de
descubrir cuales son las variables importantes o pertinentes. Este descubrimiento esta estrechamente
asociado con la investigacion de las relaciones que hay entre las variables”.

5 En el contexto de la presente investigacion, no se considera la teoria del valor, solo el valor muy precisa-
do por una minimizacion financiera, es decir el valor se reduce a términos financieros. En este sentido,
Van Horne (1993: 102) senala: “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 par-
te, Rappaport (1986: 81) indica que las vias para crear valor son el atractivo de la industria y la ventaja
competitiva. Por Gltimo, Taggart (1994: 69), sefiala que los determinantes financieros de la creacion de
valor son: el rendimiento sobre el capital, la tasa de crecimiento del capital y el costo de capital.

Num. 223, septiembre-diciembre 2007: 91-112 93



Maria Luisa Saavedra

1. Modelo de Flujo de Efectivo Disponible

El modelo de Flujo de Efectivo Disponible (FED),’ de acuerdo a lo propuesto por
Copeland et al. (1994: 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 (€stos, disponibles a la tasa de costo de
capital de la empresa). Asimismo, Copeland et al. (1994: 133), considera solo el flu-
jo de efectivo operativo sefialando una metodologia para su calculo; de igual forma
considera sélo la deuda con costo. Ademas sugiere calcular los flujos de efectivo para
un periodo explicito de siete afios y un periodo de prondstico del valor continuo bajo
el supuesto de empresa en marcha.

Es necesario sefialar que este modelo determina el valor de la empresa por su
capacidad de generacion de flujos de efectivo y no por sus utilidades (Carballo,
1995: 34). Asi también, Franks (1985: 352) coincide al sefalar 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. Al respecto, Damodaran (1994: 122) dice
que el hecho de considerar el apalancamiento lo hace muy util cuando el de la
empresa es significativo. Mascarefias (2000: 340), por otra parte, indica que se
puede llegar a este mismo valor obteniendo el valor de las acciones, descontan-
do los flujos de caja disponibles para los accionistas al costo de capital de las
acciones comunes y sumandole el valor de la deuda. También es importante el
senalamiento que hace Copeland et al. (2000: 137), en el sentido de que hay dos
directrices claves del flujo de efectivo y en ultima instancia del valor: la tasa de
crecimiento de los ingresos, utilidades y capital de la empresa; y el rendimiento
sobre el capital invertido.

Muchos autores le han hecho adaptaciones al modelo a fin de aplicarlo a situaciones
especificas. Asi, Desmet (2000: 149) sugiere usar el modelo FED combinado con un
analisis microeconémico y escenarios de probabilidades para valuar compafiias de
alto crecimiento, como lo son las empresas de Internet. Nygard (1999: 68), a su vez,
sefala 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 (1997: 146) recomienda el uso del modelo de Valor presente ajusta-
do (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 deduccion de intereses.

¢ También se le conoce como FCF, por sus siglas en inglés (Free Cash Flow).
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Varios investigadores han intentado comprobar la validez del modelo de Fep. De esta
manera, Christofi (1999: 38) sefiala que la validez del mismo se encuentra en el supues-
to, de que el valor de la empresa se puede reflejar en sus oportunidades de crecimiento
de largo plazo, lo que se refuerza con los hallazgos de Rappaport (1986: 31), el cual
encontrd que el 60% del valor de mercado de la empresa es atribuible a las ganancias
que ocurren en un horizonte inmediato de 5 afios. Basado en estos supuestos, Christo-
fi (1999: 38) realiza una investigacion 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 determinan la
tasa de crecimiento de largo plazo de los flujos de efectivo de la empresa, llegando a
una conclusion positiva de la validez de este modelo.

Este modelo también tiene sus debilidades; en este sentido, Nelson (2000: 538) se-
fiala 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 asi a errores de estimacion.

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

El considerar variables como el flujo de efectivo, el costo de capital, el valor conti-
nuo, el flujo de la deuda y la tasa de crecimiento para proyectar los flujos de efectivo,
entre las principales, hace que este modelo sea mas completo y mas congruente en
el célculo del valor de la empresa,’ ya que considera la misma como una inversion
que tiene que generar un flujo continuo de dinero liquido, para que la empresa esté en
condiciones de seguir creciendo y financiando con su propia operacion, su crecimien-
to y expansion en un mercado competitivo.

La esencia de este modelo es que el valor del capital propio de una empresa (valor
intrinseco), 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, et al. 1994: 132),® (véase tabla 1).

7 Una comparacion del modelo FED, con otros usados en el medio financiero, puede consultarse en Opie-
la (2000) y Penman (1998).

8 Aqui se aborda el modelo FED aplicando la metodologia de Tom Copeland tinicamente para ver las adap-
taciones que se han hecho a este modelo consultar: Desmet (2000), Nygard (1999), Luechrman (1997).

Num. 223, septiembre-diciembre 2007: 91-112 95



Maria Luisa Saavedra

Tabla 1

Valor intrinseco de la empresa

Valor presente de los flujos de efectivo disponibles Menos: Valor presente de la deuda con costo

Fuente: Valuation. (Copeland, et al. 1994: 132).

Para implementar el modelo de flujo de efectivo disponible para la valuacion de em-
presas’ es necesario llevarlo a cabo en las siguientes etapas:

e Determinar el flujo de efectivo disponible
o Calcular la tasa de descuento apropiada
e  Calcular el valor continuo™

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

e El interés y los impuestos representan una prioridad que debe ser pagada virtual-
mente antes que ninguna otra cosa. Por lo tanto, EBITDA no es una medicién de

flujos de caja discrecionales.

e EBITDA suma otra vez el gasto de depreciacion y amortizacion de activos pre-
viamente capitalizados. La actual aplicacion contable indica que es un cargo no
hecho en efectivo. Pero, ;cudntas compafiias pueden seguir adelante sin efectuar
nuevos desembolsos de capital? EBITDA no considera esta situacion.

e EBITDA desestima completamente los requerimientos de caja por el crecimiento
de cuentas por cobrar e inventarios. Si una compaiiia estd creciendo necesitara
mas inversion en estos rubros.

? Como se ha mencionado anteriormente aqui se usa el modelo de Copeland tnicamente; sin embargo, si
el lector quisiera consultar otras metodologias se recomienda ver Fernandez (2003); este autor realiza
un estudio comparativo de diez métodos diferentes para valuacion de empresas, basados en flujo de
efectivo descontado. Estos métodos son: Flujo de efectivo descontado al rendimiento requerido por el
capital, Flujo de efectivo descontado al costo de capital, Flujo de efectivo descontado al costo de capital
antes de impuestos, Valor presente neto ajustado, Ingreso residual descontado al rendimiento de capi-
tal, Valor econémico agregado descontado al costo de capital, Flujo de efectivo ajustado al riesgo del
negocio y al rendimiento requerido por los activos, Flujo de efectivo ajustado al riesgo del capital y al
rendimiento requerido por los activos, el flujo de efectivo descontado a la tasa libre de riesgo y el flujo
de efectivo descontado a la tasa libre de riesgo ajustado al capital. Después de realizar la aplicacion
empirica de todos los métodos concluye que todos los métodos arrojan el mismo valor utilizando los
mismos supuestos.

10 Esto bajo el supuesto que la empresa es un negocio en marcha y seguira generando flujos indefinidamente.

ontaduria y
96 dministraciéon



La valuacion de empresas cotizadas en México, mediante la metodologia del modelo de Flujo de Efectivo...

1.1 Aplicacién del Modelo de Fep
1.1.1. En otros paises

De acuerdo con estudios realizados por Heer y Koller (2000: 1) la determinacion
del valor de compaiias ciclicas'?> —lineas aéreas, quimicas, papel y acero, por ejem-
plo— pueden tener deficiencias en su valuacién cuando se usa el modelo de Flujo
de Efectivo Disponible. Sin embargo, un enfoque basado en probabilidades puede
ayudar a alcanzar una estimacion razonable. Para comprobar lo anterior realizaron
un analisis a 36 compafias norteamericanas, ciclicas entre 1985y 1997. Se encontro
que el pronostico no predice las utilidades de todo el ciclo dado, asi como que el pro-
ndstico no reconoce la existencia de un ciclo.

Se llega a la conclusion que, en esta situacion es razonable construir un procedimien-
to de valuacion de dos escenarios y ponderar sus valores. Bajo el primer escenario
se asume con un 50% de probabilidad que el ciclo del pasado se repetird y que la
industria seguira el mismo patron en los proximos afios. Bajo el 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 desempefio. El
promedio ponderado de estos dos valores es el valor de la compaiiia.

Esta propuesta de valuacion es bastante compleja, pero puede ayudar a llevar a una
valuacién mas real cuando el negocio de la compaiiia 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 macroeconémicos con probabilidades
como lo hacen las grandes consultorias al proyectar las tendencias en los negocios.

1.1.2 En México'®

Simon (1994: 245) realizé la evaluacion del valor presente del flujo de efectivo de
AHMSA, es decir, se aplico el modelo de FEp.

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 la in-

! Para consultar mas aplicaciones de FED en el extranjero ver: James y Koller (2000).

12 Son aquéllas que no tienen ingresos estables en un periodo determinado, sino que tienen periodos de
bajos ingresos y periodos de ingresos altos.

13 Para consultar mas aplicaciones en México véase Figueroa (1997), Jiménez (1997), Milla (1998).
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version de 145 millones 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 capital.

Aunque los calculos y las proyecciones para la aplicacion de este modelo se apegaron
a la realidad, no se consider6 un elemento muy importante que es el valor continuo
de los flujos de efectivo, el cual permite llegar a una valuacién tomando en cuenta
la vida indefinida de la empresa. Sin embargo, el resultado de la valuacion demostro
que no hubo subvaluacion en la misma (tomando 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.

1.2 Ventajas y desventajas del Fep

Ventajas:

= Contempla el potencial de crecimiento de la compaifiia.'t

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

= Refleja los rendimientos esperados basados en el riesgo del negocio o pais.

= Permite realizar un analisis de sensibilidad completo.

= Al estar basado en flujos de efectivo, tasas de crecimiento y riesgo, especificos de
la empresa, se evita la influencia de los errores de valuacion del mercado (Damo-
daran, 1994: 16).

Desventajas:

= Se basa s6lo en la habilidad de la compaiiia para generar flujos de efectivo, sin
considerar la inversion total.

= Sila empresa no cotiza en bolsa sera dificil estimar el riesgo (para estimar la tasa
de descuento), dado que el modelo requiere que los parametros de riesgo sean
estimados del comportamiento historico.

= Latasa del costo de capital 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 rendimiento que requieren los inversionistas, induciendo asi a errores de
estimacion (Nelson, 2000: 538).

'* Entre quienes han intentado comprobar la validez del modelo tenemos a Christofi (1999) y Rap-
paport (1986).
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I1. Metodologia para el calculo del modelo de Flujo de Efectivo Disponible para
determinar el valor de la empresa

2.1 Variables del modelo

De acuerdo con la metodologia aplicada por Tom Copeland et al. (1994: 135), las
variables son:

a. Flujo de Efectivo. Es el excedente de efectivo operativo que genera la empresa.

b. Tasa de Crecimiento. Es la razon de crecimiento anual de la empresa; se toma ge-
neralmente 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 mas alla del periodo explicito'®
del prondstico; se calcula como una perpetuidad.'® Se conoce como el valor
de la empresa en marcha.

2.2 Medicién de las variables

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

a. Flujo de efectivo = Utilidad de operaciéon + depreciaciéon y amortizacion -
Impuestos

Esto en funcion de que Copeland et al. (1994: 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 impuestos y depreciacion.

Se usara la tasade crecimiento del sector medido con el

b. Tasa de Crecimiento = PIB Sectorial, los datos seran tomados de INEGI.

C. Tasa de Descuento =  Costo promedio ponderado de Capital.

El primer elemento del CCPP es el costo del capital propio; el modelo mas usado
para determinar este costo es el modelo de CAPM. Analizando la informacién his-
torica del Mercado de Valores Mexicano para el periodo 1991-2000, se observo que

15 El periodo explicito del prondstico es el periodo en el que proyectan los estados financieros de la em-
presa, con base en las perspectivas de crecimiento futuro.

16 De acuerdo con Copeland, et al. (1995: 137), esta perpetuidad se calcula dividiendo el ultimo flujo
proyectado entre la diferencia de la tasa de rendimiento y la tasa de crecimiento.
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los rendimientos del mismo en algunos afios de la serie historica son negativos; esto
hace que no sea posible usar el Modelo de CAPM para el célculo del costo del capital
propio.

Por lo anterior, se aplicara el método de la prima de riesgo, el cual de acuerdo, con
Haime (1998: 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 calcu-
lar asi 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 erroneos. 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% y la prima
de riesgo estaria del orden de 58.59%, riesgo excesivo y fuera de la realidad.

Una alternativa de solucion para la problematica planteada anteriormente, segiin Hai-
me (1998: 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 embar-
g0, para ser mas especificos y evitar sesgos en esta investigacion se esta planteando
calcular el riesgo de cada empresa en particular. Para alcanzar este objetivo se hara
el siguiente célculo:

= 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
determinard asi:

Costo de la deuda = Intereses/ Pasivo con costo

Este célculo se hard asi, en razén de que los tnicos datos con que contamos son los
que proporcionan los estados financieros publicados en la Bolsa Mexicana de Va-
lores. Se decidi6 entonces usar la formula que muestra Weston (1994: 594) para el
calculo de la tasa anual efectiva simple:

17 Certificados de la Tesoreria de la Federacion: Son instrumentos de deuda publica.
18 Para este efecto se considerara la tasa de Cetes anualizada a 28 dias.
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Interés

Tasa anual efectiva . =
simple

Monto recibido
A este resultado se le hara 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 la empresa;
en el caso 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.

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

Para calcular el flujo de efectivo disponible:

= Se proyectara el flujo de efectivo actual con el crecimiento anual del sector y se
realizara la proyeccion por cinco afios, dado que Figueroa (1997: 38) sefiala que el
periodo de prondstico explicito de los flujos de efectivo en los paises emergentes
debe ser corto; esto en razon de que son paises con alta inestabilidad politica y
econdmica, en los cuales no es posible hacer prondsticos 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, des-
contados a la tasa del costo de capital promedio ponderado.
Estos calculos representados en una formula serian:

Donde:

VE = Valor de la empresa

FE = Flujos de efectivo disponibles

i = Costo de capital promedio ponderado

1 Esto en razon de que los intereses son deducibles de impuestos.
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Es necesario sefialar que no se considerara el calculo del valor continuo, dado que Figue-
roa (1997: 35) recomienda para los paises en desarrollo utilizar un enfoque conservador,
de acuerdo con sus caracteristicas de ser economias inestables y de alto riesgo.

I11. Determinacién 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 considero6 un periodo de estudio de 10 afios (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, segun la
clasificacion que se usa en el medio bursatil.

Se decidi6 separar en 3 partes a las empresas del sector de la industria de la transforma-
cion, atendiendo a la similitud de su operacion, tenemos entonces: Alimentos, Bebidas
y Tabaco, Industria de la Transformacion I, e Industria de la Transformacion 11

Es necesario sefialar que el total de empresas inscritas en la Bolsa Mexicana de Valo-
res es de 170, pero que actualmente, segun Yamashiro (2001: 20), s6lo se encuentran
operando en promedio 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.

I1V. Aplicacion del modelo de Flujo de Efectivo Disponible a las empresas
de la muestra

Aplicando la metodologia propuesta en el punto II, se determin6 el valor de las em-
presas que conforman la muestra para cada uno de los 10 afios objeto de estudio. Los
datos de las variables financieras para cada empresa se tomaron de los Estados Finan-
cieros publicados en el anuario financiero de la Bolsa Mexicana de Valores.

Los valores promedio por sector aplicando el modelo FED se calcularon como un
promedio simple del valor de las empresas que conforman cada sector; estos valores
promedio se presentan en el anexo 1.

2 indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.
2! Dato obtenido de: http:// www.bmv.com.mx, Bolsa Mexicana de Valores al 31 de diciembre de 2000
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Como podemos observar, en el anexo 1 (p. 109) tenemos los valores calculados para
cada empresa y sector aplicando el modelo de FeD para cada uno de los diez afios del
periodo objeto de estudio; asi como el calculo del valor promedio sectorial para cada
afo. Los espacios donde aparece n.d. significa que no se tuvo informacion disponible
para realizar el calculo del valor de estas empresas.

Tomando como patron de referencia el precio de mercado? de las empresas, se ob-
serva que por lo general el valor que arroja el modelo FED sigue una tendencia similar
al precio de mercado. Las graficas de la tendencia de los valores que arroja el modelo
EVA y la tendencia del precio de mercado se puede ver en el anexo 2. (p. 108)

Como podemos ver, en las graficas del anexo 2 existe una tendencia consistente en el
modelo FED de mantener la misma tendencia que el precio de mercado; esto se debe
a que este modelo considera, para la determinacion del valor de la empresa, el flujo
de efectivo que la misma genera determinado a partir de la utilidad de operacion. La
mayoria de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores en el periodo
de analisis, arrojaron un resultado de operacion positivo, por esta razén los flujos
también resultan positivos, lo que indica que existe una buena generacion de recursos
financieros a través del flujo de las empresas.

Al realizar un analisis de correlacion de cada uno de los sectores entre los valores arro-
jados por el modelo rED y el precio del mercado se obtuvo el siguiente resultado:

Cuadro Nim. 1

Correlacion FED/
Sector MERCADO
lAlimentos, bebidas y tabaco 0.8616
[Comercio 0.8083
[Comunicaciones y transportes 0.3689
Construccion 0.0879
Controladoras 0.6520
Transf. | : Metal, minera, miner. no met. y siderdrgica 0.8073
[Transf. II: Celulosa y papel y quimica 0.8727
Servicios Financieros 0.4140
Otros Servicios 0.7529

En el cuadro anterior podemos observar que gran parte de los sectores muestran una
alta correlacion con el modelo FED, lo cual estaria indicando que FED seria el modelo

22 El precio de mercado se obtuvo del Anuario Burstil de la Bolsa Mexicana de Valores. El mismo se
conceptualiza como el precio de la accion multiplicada por el nimero de acciones en circulacion.
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mas adecuado para valuar estos sectores. Siendo tinicamente el sector Construccion
el que muestra una correlacion poco significativa.

V. Conclusiones

El modelo de Flujo de Efectivo Disponible considera que el valor de la empresa en
marcha estard 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. Las variables de
este modelo son: Flujo de efectivo, excedente de efectivo operativo que genera la
empresa; Tasa de crecimiento, razén anual de crecimiento de la empresa; Tasa de
descuento, tasa del costo de capital promedio ponderado; Valor continuo, valor de la
empresa mas alla del periodo explicito del prondstico.

Las principales ventajas de este modelo es que contempla el potencial de crecimiento

de la compaiiia, asi como las mejoras en eficiencia, por otro lado, al estar basado en
flujos de efectivo, tasas de crecimiento y riesgo, especificos de las empresas, se evita
la influencia de los errores de valuacion del mercado. Las principales desventajas
radican en que se basa so6lo en la habilidad de la compaiiia para generar flujos de
efectivo, sin considerar la inversion total, por lo que, si la empresa no cotiza en bolsa,
sera dificil estimar el riesgo.

Sin embargo se considera que el FED a pesar de las desventajas que presenta, es un
modelo adecuado para valuar una empresa ya que sin flujo de efectivo éstas no seran
capaces de financiar sus planes de expansion en un mercado competitivo.

De acuerdo con los resultados de esta investigacion, el modelo FED es consistente en
mantener un valor que sigue por lo general la misma tendencia que el precio de mer-
cado. Esto se debe a que este modelo considera para la determinacion del valor de la
empresa el flujo de efectivo que la misma genera, el cual se determina a partir de la
utilidad de operacion. La mayoria de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores en el periodo de analisis, arrojaron un resultado de operacion positivo,
por estd razon los flujos también resultan positivos, esto indica que existe una buena
generacion de recursos financieros a través del flujo de las empresas.

En otras investigaciones en las que se ha aplicado este modelo,” se ha demostrado
que arroja valuaciones muy cercanas a los precios mercado de las acciones. Sin que

2 James y Koller (2000: 80), realizaron una investigacion para determinar el valor de las empresas apli-
cando el modelo FED a empresas Brasilefias.
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éste sea el caso de la presente investigacion se puede considerar su resultado como
coincidente en el sentido que es el valor que mas se acerca al precio de mercado.
De igual forma, al comparar nuestros resultados con los resultados arrojados para
las mismas empresas en el mismo periodo, pero con el modelo de Valor Economico
Agregado (Saavedra 2004: 39), se encontrd que existe una tendencia consistente en
dicho modelo de arrojar valores menores y, por lo general, negativos que el precio
de mercado; lo cual se interpreté como una subvaluacion. Asi también aplicando el
modelo de Black y Scholes (Saavedra 2005: 81) se observd una tendencia en ¢l de
arrojar valores mayores y positivos con respecto al precio de mercado; lo cual se
interpretdé como una sobrevaluacion.

La aplicacion de este modelo al conjunto de empresas mexicanas por el periodo bajo
estudio permite definir que los valores intrinsecos que arrojan las empresas con este
modelo siguen la tendencia del mercado, lo cual podria indicar que es un modelo
adecuado para determinar el valor en este tipo de empresas.
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Anexo 1

Caleulo del valor promedio sectorial del modelo FED {1991-2000)
Empresas que cotizan en la Belsa Mexicana de Valores
(Miles de pazos)

Alimentos, Bebidas y Tabaco
Fmpresa 1941 hLoFS 19493 1994 1995 14986 19497 19498 1494 i
1 Alimentos BB 3652.143 4.070.825 6.003.352 0.400.620 5.151.240 8.482.307 11.144.293 11.497 422 12521.755 14673022
2 Alirrentos CONTINENTAL PO, 1.191.926 BOG.E41 1,140,912 1824495 -16.355 1.707 295 337437 3.045 804 5.420.B15 5.E65.002
3 Abmmentos FEMSA 7052164 s1Em 4.764.101 10.339.634 13.540.302 14,234 5658 238303 25,564 205 2056551 F2054.775
4 Almentos GRUMA nd 2757 492 3 74 H1A 4 /67 B2 20 134 5 6494 139 L.t 77M9 918 FEGh VT4 3968 783
5 Alirmentos GWODELD 9.020814 3125882 9.422.153 15.307 167 10.907.035 20.856.702 16.504.507 22.300.353 25.739.909 27642 460
B Alirmentos SAVIA 485713 37} 4828672 10.674 B77 6.802.280 2802.077 1.476.621 2042 B35 1.186.144 -2.440118
7 Almentog BACHOCO nd nd nd nd 1304 340 3081 T & 560 724 B 4 53 SIHD 494 & hH (H1
0 Alirmentos GEM UNIDAS A15.057 BEd.575 920.913 1.147.067 391.762 767534 484.376 711.902 934.906 751.480
9 Alirmentos GMODERMNA 58N 572243 5B5.002 1.523 657 E97 565 1.045.293 835,373 1318411 779.490 789.843
10 Ahmmentos ARGOS nd, nd nd nd. nd. nd, nd, 145 6534 1.331. 360 15992591
11 Abmmentos HERDEZ, 8 A 1168 (87 1342 852 0 11 80 /BB 387 Hal 473 S 184 0110k G5H G965 142524
12 Alimentos MAIZORO nd. n.d n.d n.d. 352,007 167661 160.232 102.052 175.668 06.382
13 Alirmentos WIOF COCA COLA nd -45.837 485,203 4084231 3.035.084 4.470.483 TETS.T24 B.562.420 7023808 11.621.450
14 Ahmenlos MASECA 2174158 21408 2119750 BT 3725 BRS A3 NE 4515 18 4 488 (14 2737 988 2478
Suma 25.460.074 2411211 HO30.016 62.922.432 56.619.352 69,256 440 275215 94279500 84.713.754 106.325.791
Promedio 5.857.972 4.384.024 6.332.730 11.440.442 8.710.6T0 10670223 12.965.418 13.468.514 13.530.536 15.189.309
Comercin
HNo Fmpresa 1341 hLoFS 1993 1994 19495 14986 19497 19498 1494 nm
1 Corercio COM. MEXICANA, 3.202.316 3663712 3.890.711 3.505.404 2.757.589 2.020.504 5.214.494 6.145.239 5.201.599 6.197.001
2 Comercio ELEKTRA B11.0M 944,037 1.183.391 2276188 3211393 £.450.395 8.115.603 TTB2E18 8.8230.727 710,113
3 Cornercio SOHRIANA, Al JTH 977 A 1 343 485 266 140 19149 5/6 49753 53 A BT HI2 4730 43 4073 68 i B&E FdS
i WALL MART MEX 11.136.150 13.686.520 14.753.270 15.124.018 11.752.010 17.623.797 19.257 547 17.461.960 22249107 22.951.1%6
SABA CASA GPO. 1683576 505534 1.113.742 1887127 1847708 1,640,202 1.765.528 118.025 -B72.558 1.779.035
DATAFLUY nd nd nd nd o GER &6 AN SH H3 433 342 158 359 376 353
7 Cornercio EDOARDO 32 45d [ R kS M3 EN 134778 132 247 347 478 E BE&S 3H3 HE W 154 198 78
0 Comercia FRAGLA CORP. nd. n.d n.d 230.740 133.032 213.325 629.641 600.232 1.007.033 622,640
9 Comercio GCORMV nd, n.d nd n.d. -103.168 427.373 745,120 812521 1.226.071 735.284
10 Cornercio GIGANTE 4 385 HE 161 451 1 [0 HES 1430 833 1304 61 1681 /& 4 435 A0 20003 535 PAMRE AMBM3
11 Carnercio GPALACIC HIERRD 2547167 2632061 1.702.518 1.841.642 .73 440.309 193.209 160.405 1.132.341
12 Comercio ALSEA nd, nd nd n.d. n.d. n.d, 595,325 5a7.074 802888
G NADRD 1008 548 1014 /61 1270 993 1522 [0 1044 B8 ERL L) 2 OB 983 99 90 1534 591
LIVERPOOL nd nd nd nd LT a0 & 184 Skl A 192 B 5 163 356 & &k BE
15 Carnercio GPROVE QUIM nd. n.d n.d n.d. 130,637 56.500 168.520 206.377 48.166
Suma 25.103.858 25021616 26.575.315 H.MT026 27.049.055 45.337.045 57.128.223 48.670.602 51.772.473 60.178.463
Fromedin 2.769.318 2.7H0.980 2957 813 ERRRNYIE) 1.996.361 7 ANE04ES ERCLNT Fah1.488 4011850
Comunicaciones y Transpones
HNo Sector Empresa 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
1 Cornurn ore TELECOM CARS0 nd nd nd nd 186 17 E36 A A 413 BT &AM a0 BH B0 196
2 Cornur ore TELEVISA 4 AY3HB 11 6/1 578 15 16 115 18 52 178 & BN 839 31/4978 H BHh S5 11 5481 377 14 188 473 24 (k5 1(H
3 Comunicaciones TELMEX T4.700.742 35.760.269 35062114 64.397 965 262.561.232 148.760.310 145.542.214 164.004.709 116.732.646 173.200.447
4 Comunicaciones TWAZTECA nd, n.d nd n.d. 275,057 2834755 9.420.4% B.448.125 2887316 6399328
& Cormumcacione TMM 3387 &4 3 34l BRR 4 59495 18 K 134 7k F 44 795 Eral. ) 3815 BR1 2061 927 N4 B (121
6 Comunicaciones CINTRA nd. n.d n.d n.d. -3.000.028 B8.360.575 21.400.472 13.016.366 15.145.447 11.550.601
T Comunicaciones RADID CENTRO nd, 263505 39,785 584318 205.210 572.080 1823863 888722 T70.577 1,852,381
H Cornurn ore MOVIL ACCES nd nd nd nd 700 540 73 P4 RN 111 61 381 A8 190 245
8 Cornurn o IUSACELL nd 1547 431 3H4 384 2 ARl 455 BHE A M 73 S0373 28M 778 E¥Cai ) 3807 18R
Suma 02,7401 52.601.650 55.159.840 H1.659.509 271.503.5069 170.075.611 AM.17.77T 239373490 211.267 026 200.262.554
Promedio 27 .580.065 10.520.330 11.031.970 15.276.508 33.937.949 18,897 290 21.235309 28810217 2347447 32029173
Construccion
HNo Sectar Empresa 1891 1992 1991 194 1995 1996 1997 1950 1993 2000
1 Construccidn  APASCO 4018820 EBE2.550 5765883 9714112 5.526.524 9.4%6.961 5404753 9,097 909 10,020,483 11.603 569
2 Car main CEMENTOS CHIHUAHL 1153 186 16725949 1 0040 98 1 453 FYE 1613628 1490 305 145494 745 23304 PAL S 2] 2793 0
3 Ca n  CEMEX S A 11 767 358 23 706 706 76 404 447 32 507 Ae3 10 684 155 24 261 604 4h 535 TR4. S0 A81 783 83 702 117 B8 043 770
4 Construcciin  ARA, nd. n.d n.d n.d. -202.925 131.706 1.547 654 1.157.140 25852 2.207.95%
5 Construccifn  GEQ nd, nd 330,763 990,672 1.209.402 2413.185 2966.313 2E43.475 2010442 2248038
K Caor 1EA S0C. CONTROL LALEF 2] 9380 3 12 558 61 T 447 11 5% BR/ 3 R4 107 4772 10 333 042 1747 38 HH &A1
Suma 23,122,397 A0.A402.570 45.001.321 6792270 J0.607 550 41.639.920 0.211.527 76.236.399 G9.718.214 0745177
Promedio 5.780.509 0120 642 9.016.264 13.584 557 5.114.593 6.939.938 10.701.921 12.706.067 11.619.702 14.507 529
ladoras
Ho Sectar Empresa 18 1992 1993 1994 1995 19496 1997 1994 1999 2000
1 Dwersificada  CORP.INTERAMER. 65.677 416.504 £01.120 1.047.332 975.398 3.012.620
2 Diversificada  ALFA 15338111 9235534 4518.3% 19.117.9%3 24,438,094 34.317.068 3520663 15583722 21.350.477 17.112.018
3 Do i DESC & 8B 132 B 1849 BRd & BlME 757 H 4R1 (0 4 (006 385 14 172 e 18 /B4 4R 17 4 581 11 51 432 H (34 465
4 Diversificada  GCARSO 4.001 624 9.736.950 11.853.010 21354 422 6.904.020 10.917.217 14.256.074 22335720 15.831.004 14.445.443
5 Diversificada  GIND SALTILLO 231209 2822422 2535173 3.069.401 3.953.571 4.B29.795 4851102 B.143815 ST751691 4728.001
B Do arda GEANBORNS nd nd nd nd nd nd 1265 686 3011 H17 4100 735 43497 363
7 Diwersificada SAN LUIS CORP 46 200 31 906 402 470 36 AE7 2429209 3157 550 2860 (53 3003 220 2 260 BA5 2154 396
O Diversificada  CYDSA 3710454 3193020 474.585 530.003 110,162 1.071.833 21800105 1.812.640 6211 207.712
9 Diversificada  GACCION nd, n.d nd n.d. n.d. -440.710 -115.385 -43.172 23.104 309675
Suma 37054394 31,4508 537 PR Tx R SR 170593 A6.764. 44 BR.A71.127 2 5HHE AN NG04 B0 325 S0 A04.F77
Promedio 5.47.399 5.251.509 4.262.225 9.J61.765 6.600.692 0.571.390 9.175.94 1.795.609 G.011.147 6.156.000
Indusiria de la I: Minera, Ho ¥ ql
No Seclor Fmpresa 141 147 19493 1994 1995 14986 19497 19498 1494 i
1 Matalicos CAMESA 1,205 395 BRI 574 135 045 1379072 2636118 2 500 000 2508 A2 2117 480 1377 690 1253949
2 Matalicos INDUSTRIAS CHE -220.087 5609 350.595 360.306 475.571 1553504 2710.232 3.008.583 2535.001 2172523
3 Minzra GMEXICO nd. n.d. 1.329.047 11.875.735 45614 5592 27718782 22862 455 17,308,104 16.919,330 588,504
4 Minera PENOLES £ (400 358 4 954 178 237 43K £ 43 416 12 748 B35 11187 86/ 4561 506 995171 B35 56/ K 141146
5 Minsrales no M VITRO 11.301.350 10.507.274 12.406.503 11.907.920 -3.332.807 -2.029.022 7544148 12.920.143 7.530.070 10.255.752
E Sidenirgica TAMSA 1.361.459 5.203 -1.140142 713,140 3736125 a.731.777 11.178 465 B.563.174 2541.507 3.571.883
F Sidiingicn HYLSAMEX nd nd SN2 4737 Hes 7 3 7ES 11 417 265 12914 39 HOE1 41 B RS 97 3 /149 EeS
Suma 10.760.473 16.126.221 16.920.0% HA29.955 69.100.123 62.003.253 69.009.052 62.966.596 11.H5.642 27.13.5M
Promedio 2.753.695 325524 2410414 4910565 9.004.010 0.869.036 9.972.722 8.995.220 6.269.77 3.9598.072
Indussria de la Transformacién | : Celulosa y Papel y Quimica
No Seclor Fmpresa 141 hLoFS 19493 1994 19495 14986 19497 1998 1494 i
1 CelulosxPapel KIMBERLY CLARK 4.675.241 8513305 0.253.170 14.395.473 16.239.367 16.621.407 17.010.192 16635714 15.970.100 16.244.300
2 CelulozaPapel EMPAQUES POND 272874 -1.264.332 -1.727 0% 280,032 1.004.804 2.410.400 2576773 1,948 167 1.968.025 1233353
3 Quimica TEKCHEM nd nd nd nd HH 170 94 07 165 920 a3 ae 3 440 164 HE1
4 Quimica MERICHEM 5.4 1.602.226 1.222.170 414.346 999.322 2.846.060 3.020.218 21627505 1.965.247 1.640.608 1.397.201
Suma 6.004.693 0.540.170 6.940.490 ST 20.170.402 220412 22100403 20792724 19.912.253 19.039.7%5
Promedio 2.001.564 2.849.390 233497 4.838.254 5.044.600 5.536.953 5.597.101 5.198.181 4.978.063 4.759.949
Senvicios Financiens
Mo Sectar Empresa 1891 1992 1993 194 1995 1996 1997 1950 1993 2000
1 Serv, Financiero BANAMEX nd, n.d nd n.d. n.d. nd, 12672,391 30,403 822 3439120 35,297 BAS
28 Fnanciera GFEITAL nd nd nd nd nd nd nd 3 962 A 4951 'R & G4l 458
3 Serv.Financieros GFDDDVA BANCOMER nd. n.d n.d n.d. n.d. n.d. 6.147.951 6.117.977 180630.347 6.509.063
4 Sarv.Financieros GFINDURSA nd. n.d n.d n.d. n.d. n.d. n.d. 10.493.635 6.937.509 5.196.760
5 Serv Financieros GF BANORTE nd, n.d nd n.d. n.d. nd, 2142813 4.358.530 4922.410
Suma o 0 o o o ] 43, L M8 OF 94963445
Promedio a o a a 0 o 10.624.151 14.079.055 11.591.269
Otros Serviclos
Noo S Fmpresa 11 hLoFS 19493 1994 1995 14986 19497 19498 1494 i
1 Sarvicios AEROP. SURESTE nd. n.d n.d n.d. n.d. n.d. n.d. nd. 1.640.053 2.416.603
2 Sarvicios MEDICA SUR nd. n.d 12.200 290.120 -4.275 -79.187 160.303 166820 261.137 500.204
Suma o o 12.200 290120 4.215 J9.187 168.383 186.800 2.109.190 2.924.887
Fromedin n n 12200 0.3 420 Y987 A6E 3T 166 590 1K 458 1467 444

n.d. Mo hubo datos disponibles para realizar este célculo.
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