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Resumen

El objetivo de esta investigación 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 revisión de la literatura del modelo de Flujo de Efectivo Disponible  permitió 
identifi car y describir las principales variables que contiene el mismo, con el fi n 
de proponer una metodología de aplicación a las empresas que cotizan en la Bolsa 
Mexicana de valores, considerando que sólo se contaba con información pública. 
Con la metodología propuesta se aplicó el modelo de Flujo de Efectivo Disponible  a 
las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, con el fi n de determinar 
su valor y tratar de encontrar si existe algún patrón de comportamiento del modelo 
al valuar a este conjunto de empresas, por un periodo de 10 años de 1991 a 2000.

Encontramos que el modelo de Flujo de Efectivo Disponible sigue una tendencia muy 
similar al precio de mercado, lo cual estaría indicando a este modelo como el más 
adecuado para valuar a este conjunto de empresas tomando, desde luego, el valor de 
mercado como patrón de referencia.
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Valuation of Companies Quoted in Mexico, by means of the Methodology of the 
Model of Cash fl ow Available. Relations with Valuation of the Market

Abstract

The objective of this investigation was to apply the model of Cash fl ow 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 fl ow 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 fl ow 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 fi nd 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 fl ow 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 fl ow available, Valuation of companies, Capital cost, Mexican stock 
market of values, Price of market.

Introducción

El modelo de Flujo de Efectivo  Disponible1 es uno de los principales modelos de 
valuación de empresas en el medio fi nanciero. Este modelo determina el valor de 

la empresa por la capacidad de generación de fl ujos de efectivo y no por sus utilida-
des. En este sentido, Carvallo (1995: 34) señala que el valor de la empresa aplicando 
este modelo depende de la capacidad de la misma de generar efectivo, el cual se 
puede conocer determinando los fl ujos de efectivo operativos.

1 Entre quienes han desarrollado el modelo FED aplicado a la valuación de empresas tenemos: Copeland et al.       
(1994), Carvallo (1995), Franks (1985), Damodaran (1994), Mascareñas (2000).
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Por esta razón este modelo centra su atención en el cálculo y análisis de los “gene-
radores de valor”,2 que son los que crean valor dentro de la empresa y por lo tanto 
generan los fl ujos de efectivo necesarios para la operación de la misma.3

El objetivo de esta investigación es identifi car y describir las variables que contiene 
el modelo de valuación de empresas de Flujo de Efectivo Disponible y proponer una 
metodología de aplicación del mismo en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexi-
cana de Valores. Todo con el fi n de determinar de qué forma valúa este modelo a las 
empresas mencionadas.

Este modelo es uno de los más conocidos y utilizados en el medio fi nanciero, sin 
embargo aún no se le ha dado la difusión debida por lo cual su aplicación es limitada. 
De esta manera entonces lo que se pretende en esta investigación es demostrar que 
es viable su aplicación en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores 
y que los resultados de esta aplicación son congruentes con la teoría fi nanciera y con 
las pruebas empíricas que han hecho otros investigadores.

La pregunta de investigación es: ¿Cuáles son las variables que contiene el modelo 
de valuación de empresas de Flujo de Efectivo Disponible y cómo se puede aplicar 
este modelo a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores? y, ¿de qué 
manera el modelo4 de valuación5 de empresas de Flujo de Efectivo Disponible, valúa  
a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores?
 

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

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

4 Según Thierauf (1987: 32): “El modelo es una representación o abstracción de una situación u objeto 
reales, que muestra las relaciones (directas e indirectas) y las interrelaciones de la acción y la reacción 
en términos de causa y efecto... Una de las razones básicas para el desarrollo de modelos es la de 
descubrir cuáles son las variables importantes o pertinentes. Este descubrimiento está estrechamente 
asociado con la investigación de las relaciones que hay entre las variables”. 

5  En el contexto de la presente investigación, no se considera la teoría del valor, sólo el valor muy precisa-
do por una minimización fi nanciera, es decir el valor se reduce a términos fi nancieros. En este sentido, 
Van Horne (1993: 102) señala: “El valor para la empresa se crea mediante las inversiones de capital que 
aprovechan las oportunidades de rendimientos excedentes, aquéllas que proporcionan rendimientos en 
exceso con respecto a los que los mercados fi nancieros requieren para el riesgo supuesto”. Por otra par-
te, Rappaport (1986: 81) indica que las vías para crear valor son el atractivo de la industria y la ventaja 
competitiva. Por último, Taggart (1994: 69), señala que los determinantes fi nancieros de la creación de 
valor son: el rendimiento sobre el capital, la tasa de crecimiento del capital y el costo de capital.
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I. Modelo de Flujo de Efectivo Disponible

El modelo de Flujo de Efectivo Disponible (FED),6 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 fl ujos de efectivo disponibles, menos el valor presente 
de los fl ujos pagados a todos los acreedores (éstos, disponibles a la tasa de costo de 
capital de la empresa). Asimismo, Copeland et al.  (1994: 133), considera sólo el fl u-
jo de efectivo operativo señalando una metodología para su cálculo; de igual forma 
considera sólo la deuda con costo. Además sugiere calcular los fl ujos de efectivo para 
un periodo explícito de siete años y un periodo de pronóstico del valor continuo bajo 
el supuesto de empresa en marcha. 

Es necesario señalar que este modelo determina el valor de la empresa por su 
capacidad de generación de fl ujos de efectivo y no por sus utilidades (Carballo, 
1995: 34). Así también, Franks (1985: 352) coincide al señalar que el valor de 
la empresa se puede obtener sustrayendo el valor presente de las deudas a largo 
plazo del fl ujo de efectivo de la misma. Al respecto, Damodaran (1994: 122) dice 
que el hecho de considerar el apalancamiento lo hace muy útil cuando el de la 
empresa es signifi cativo. Mascareñas (2000: 340), por otra parte, indica que  se 
puede llegar a este mismo valor obteniendo el valor de las acciones, descontan-
do los fl ujos de caja disponibles para los accionistas al costo de capital de las 
acciones comunes y sumándole el valor de la deuda. También es importante el 
señalamiento que hace Copeland et al.  (2000:  137), en el sentido de que hay dos 
directrices claves del fl ujo de efectivo y en última instancia del valor: la tasa de 
crecimiento de los ingresos, utilidades y capital de la empresa; y el rendimiento 
sobre el capital invertido.

Muchos autores le han hecho adaptaciones al modelo a fi n de aplicarlo a situaciones 
específi cas. Así, Desmet (2000: 149) sugiere usar el modelo FED combinado con un 
análisis microeconómico y escenarios de probabilidades para valuar compañías de 
alto crecimiento, como lo son las empresas de Internet. Nygard (1999: 68), a su vez, 
señala que se debe aplicar un escenario de probabilidades y hallar con este modelo 
el valor de la empresa, no como un punto fi jo, 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 fl ujos de efectivo disponibles y luego se le suman 
los efectos del fi nanciamiento, para refl ejar en el valor de la empresa los benefi cios 
fi scales por deducción de intereses.

6 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 FED. De esta 
manera, Christofi  (1999: 38) señala que la validez del mismo se encuentra en el supues-
to, de que el valor de la empresa se puede refl ejar en sus oportunidades de crecimiento 
de largo plazo, lo que se refuerza con los hallazgos de Rappaport (1986: 31), el cual 
encontró que el 60% del valor de mercado de la empresa es atribuible a las ganancias 
que ocurren en un horizonte inmediato de 5 años. Basado en estos supuestos, Christo-
fi  (1999: 38) realiza una investigación en la que, con base en el valor de las acciones 
de la empresa, el fl ujo de efectivo anual y el costo del capital propio determinan la 
tasa de crecimiento de largo plazo de los fl ujos de efectivo de la empresa, llegando a 
una conclusión positiva de la validez de este modelo.

Este modelo también tiene sus debilidades; en este sentido, Nelson (2000: 538) se-
ñala que en el fl ujo de efectivo disponible la tasa de descuento refl eja el riesgo de la 
empresa. De este modo los expertos eligen una tasa de descuento que corresponde al 
costo de capital de la empresa, y no la tasa de retorno que requieren los inversionistas 
potenciales de la empresa, induciendo así a errores de estimación.

El modelo FED es uno de los más conocidos y utilizados en el medio mexicano; se 
puede aplicar para determinar un valor exacto como en el modelo original propuesto 
por Copeland 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 valuación, así como la incorporación del efecto del fi nanciamiento.

El considerar variables como el fl ujo de efectivo, el costo de capital, el valor conti-
nuo, el fl ujo de la deuda y la tasa de crecimiento para proyectar los fl ujos de efectivo, 
entre las principales, hace que este modelo sea más completo y más congruente en 
el cálculo del valor de la empresa,7 ya que considera la misma como una inversión 
que tiene que generar un fl ujo continuo de dinero líquido, para que la empresa esté en 
condiciones de seguir creciendo y fi nanciando con su propia operación, su crecimien-
to y expansión en un mercado competitivo.

La esencia  de este modelo es que el valor del capital propio de una empresa (valor 
intrínseco), es igual al valor presente de los fl ujos de efectivo disponibles, menos el 
valor presente de los fl ujos pagados a todos los acreedores (deuda con costo) de la 
empresa (Copeland, et al. 1994: 132),8 (véase tabla 1).

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

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



María Luisa Saavedra

96

Tabla 1

Valor intrínseco de la empresa  
=

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

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

Para implementar el modelo de fl ujo de efectivo disponible para la valuación de em-
presas9 es necesario llevarlo a cabo en las siguientes etapas:

•        Determinar el fl ujo de efectivo disponible
•       Calcular la tasa de descuento apropiada
•       Calcular el valor continuo10

Respecto de la determinación del fl ujo de efectivo algunos analistas usan el EBITDA 
como sustituto del mismo. Sin embargo, King (2002: 21) advierte acerca  de las serias 
defi ciencias que esto implica:

• 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 medición de 
fl ujos de caja discrecionales.

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

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

9  Como se ha mencionado anteriormente aquí se usa el modelo de Copeland únicamente; sin embargo, si 
el lector quisiera consultar otras metodologías se recomienda ver Fernández (2003); este autor realiza 
un estudio comparativo de diez métodos diferentes para valuación de empresas, basados en fl ujo 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 económico 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 fl ujo de efectivo descontado a la tasa libre de riesgo y el fl ujo 
de efectivo descontado a la tasa libre de riesgo ajustado al capital.  Después de realizar la aplicación 
empírica 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 seguirá generando fl ujos indefi nidamente.
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1.1 Aplicación del Modelo de FED

1.1.1. En otros países11 

De acuerdo con estudios realizados por  Heer y Koller (2000: 1) la determinación 
del valor de compañías cíclicas12 –líneas aéreas, químicas, papel y acero, por ejem-
plo– pueden tener defi ciencias en su valuación cuando se usa el modelo de Flujo 
de Efectivo Disponible. Sin embargo, un enfoque basado en probabilidades puede 
ayudar a alcanzar una estimación razonable. Para comprobar lo anterior realizaron 
un análisis a 36 compañías norteamericanas, cíclicas  entre 1985 y 1997. Se encontró 
que el pronóstico no predice las utilidades de todo el ciclo dado, así como que el pro-
nóstico no reconoce la existencia de un ciclo.

Se llega a la conclusión que, en esta situación es razonable construir un procedimien-
to de valuación de dos escenarios y ponderar sus valores. Bajo el primer escenario 
se asume con un 50% de probabilidad que el ciclo del pasado se repetirá y que la 
industria seguirá el mismo patrón en los próximos años. Bajo el segundo escenario se 
asume, también con un 50% de probabilidad, que la industria rompe su ciclo y sigue 
una nueva tendencia de largo plazo basada en el mejoramiento de su desempeño. El 
promedio ponderado de estos dos valores es el valor de la compañía.

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

1.1.2 En México13

Simón (1994: 245) realizó la evaluación del valor presente del fl ujo de efectivo de 
AHMSA, es decir, se aplicó el modelo de FED. 

Los resultados arrojaron un valor presente neto de 81 mdd., con una tasa interna de 
retorno de 26%, llegando a la conclusión que el proyecto permitirá recuperar la in-

11 Para consultar más 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 más aplicaciones en México véase Figueroa (1997), Jiménez (1997), Milla (1998).
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versión de 145 millones y tener un excedente de 81 mdd. Así también se observa que 
el proyecto es rentable dado que la tasa de retorno es mayor que el costo ponderado 
de capital.

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

1.2  Ventajas y desventajas del FED

Ventajas:

� Contempla el potencial de crecimiento de la compañía.14

� Contempla  las mejoras en efi ciencia al considerar el rendimiento esperado.
� Refl eja los rendimientos esperados basados en el riesgo del negocio o país.
� Permite realizar un análisis de sensibilidad completo.
� Al estar basado en fl ujos de efectivo, tasas de crecimiento y riesgo, específi cos de 

la empresa, se evita la infl uencia de los errores de valuación del mercado (Damo-
daran, 1994: 16).

Desventajas:

� Se basa sólo en la habilidad de la compañía para generar fl ujos de efectivo, sin 
considerar la inversión total.

� Si la empresa no cotiza en bolsa será difícil estimar el riesgo (para estimar la tasa 
de descuento), dado que el modelo requiere que los parámetros de riesgo sean 
estimados del comportamiento histórico.

� La tasa del costo de capital refl eja 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 así a errores de 
estimación (Nelson, 2000: 538).

14 Entre quienes han intentado comprobar la validez del modelo tenemos a Christofi  (1999) y Rap-
paport (1986).
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II. Metodología para el cálculo del modelo de Flujo de Efectivo Disponible para 
determinar el valor de la empresa

2.1 Variables del modelo

De acuerdo con la metodología 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 razón 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  más  allá  del  periodo explícito15  
     del pronóstico;  se  calcula  como  una  perpetuidad.16 Se conoce como el valor 
     de la empresa en marcha.

2.2 Medición de las variables

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

a. Flujo de efectivo = Utilidad de operación + depreciación y amortización -             
                                          Impuestos

Esto en función de que Copeland et al. (1994: 95) señala que se debe de considerar el 
fl ujo de efectivo operativo, sin considerar gastos ni ingresos fi nancieros, así también 
este fl ujo debe calcularse después de impuestos y depreciación.

b. Tasa de Crecimiento =      

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

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

15 El periodo explícito del pronóstico es el periodo en el que proyectan los estados  fi nancieros 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 último fl ujo     
proyectado entre la diferencia de la tasa de rendimiento y la tasa de crecimiento.

Se  usará  la  tasa de  crecimiento  del  sector medido con el 
PIB  Sectorial,  los  datos  serán tomados de  INEGI.
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los rendimientos del mismo en algunos años de la serie histórica son negativos; esto 
hace que no sea posible usar el Modelo de CAPM para el cálculo del costo del capital 
propio.

Por lo anterior, se aplicará  el método de la prima de riesgo, el cual de acuerdo, con 
Haime (1998: 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  así la prima de riesgo no es aplicable, ya que el mercado de valores es sumamente 
volátil y endeble, y así como puede tener rendimientos anualizados de más de 120% 
(año 1991), puede dar resultados negativos en los rendimientos anualizados (años 94, 
98 y 2000). Por lo anterior, calcular de esa forma este diferencial nos puede llevar a 
resultados erróneos. Así, por ejemplo, tenemos que para el año 1999 el rendimiento 
del mercado fue 80.1%, el rendimiento de los Cetes17 a 28 días fue 21.41% y la prima 
de riesgo estaría del orden de 58.59%, riesgo excesivo y fuera de la realidad.

Una alternativa de solución para la problemática planteada anteriormente, según 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-
go, para ser más específi cos y evitar sesgos en esta investigación se esta planteando 
calcular el riesgo de cada empresa en particular. Para alcanzar este objetivo se hará 
el siguiente cálculo:

� Costo de deuda de la empresa - Tasa libre de riesgo18 = Prima de riesgo de  la empresa          
   El costo del capital propio, aplicando este método queda como sigue:
� Costo de Capital Propio   =  Costo de la Deuda de la Empresa  +  Prima de riesgo 

de la empresa

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

Costo de la deuda = Intereses/ Pasivo con costo

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

17 Certifi cados de la Tesorería de la Federación: Son instrumentos de deuda pública.
18 Para este efecto se considerará la tasa de Cetes anualizada a 28 días.
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                                                                                  Interés 
Tasa anual efectiva simple = ----------------------

                                                                             Monto recibido

A este resultado se le hará el ajuste fi scal19  =  Costo de la deuda  (1 – T)

Donde T es la tasa fi scal del Impuesto sobre la renta a la que está sujeta la empresa; 
en el caso mexicano 35%.

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

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

Para calcular el fl ujo de efectivo disponible:

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

� Se descontarán los fl ujos con la tasa del costo de capital promedio ponderado.
� Se calculará el valor de la empresa como la suma de los fl ujos disponibles, des-

contados a la tasa del costo de capital promedio ponderado.
 Estos cálculos representados en una fórmula serían:

                                                            FE
               VE = Σ ---------------
                                              ( 1 + i ) n

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

19  Esto en razón de que los intereses son deducibles de impuestos.
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Es necesario señalar que no se considerará el cálculo del valor continuo, dado que Figue-
roa (1997: 35) recomienda para los países en desarrollo utilizar un enfoque conservador, 
de acuerdo con sus características de ser economías inestables y de alto riesgo. 

III. Determinación de la muestra 

La muestra está 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 Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
para el caso de los Bancos.

Se consideró un periodo de estudio de 10 años (1991 a 2000) para refl ejar el impacto 
de los cambios sexenales; los datos que se consideraron son anuales.

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

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

Es necesario señalar que el  total de empresas inscritas en la Bolsa Mexicana de Valo-
res es de 170, pero que actualmente, según Yamashiro (2001: 20), sólo se encuentran 
operando en promedio 65 de ellas. Así también es importante saber que el IPC,20 al 
31 de diciembre de 2000, se encontraba integrado por 34 empresas,21 las cuales se 
encuentran contenidas en esta muestra.

IV. Aplicación del modelo de Flujo de Efectivo Disponible a las empresas 
de la muestra

Aplicando la metodología propuesta en el punto II, se determinó el valor de las em-
presas que conforman la muestra para cada uno de los 10 años objeto de estudio. Los 
datos de las variables fi nancieras para cada empresa se tomaron de los Estados Finan-
cieros publicados en el anuario fi nanciero 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.

20  Índice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.
21 Dato obtenido de: http:// www.bmv.com.mx, Bolsa Mexicana de Valores al 31 de diciembre de 2000



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

La valuación de empresas cotizadas en México, mediante la metodología del modelo de Flujo de Efectivo... 

103

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 años del 
periodo objeto de estudio; así como el cálculo del valor promedio sectorial para cada 
año. Los espacios donde aparece n.d. signifi ca que no se tuvo información disponible 
para realizar el cálculo del valor de estas empresas.

Tomando como patrón de referencia el precio de mercado22 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 gráfi cas 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 gráfi cas 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 determinación del valor de la empresa, el fl ujo 
de efectivo que la misma genera determinado a partir de la utilidad de operación. La 
mayoría de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores en el periodo 
de análisis, arrojaron un resultado de operación positivo, por esta razón los fl ujos 
también resultan positivos, lo que indica que existe una buena generación de recursos 
fi nancieros a través del fl ujo de las empresas.

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

Cuadro Núm. 1

Sector
Correlación FED/    

MERCADO
Alimentos, bebidas y tabaco 0.8616

Comercio 0.8083

Comunicaciones y transportes 0.3689

Construcción 0.0879

Controladoras 0.6520

Transf. I : Metal, minera, miner. no met. y siderúrgica 0.8073

Transf. II: Celulosa y papel y química 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 correlación con el modelo FED, lo cual estaría indicando que FED sería el modelo 

22 El precio de mercado se obtuvo del Anuario Bursátil de la Bolsa Mexicana de Valores. El mismo se 
conceptualiza como el precio de la acción multiplicada por el número de acciones en circulación.
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más adecuado para valuar estos sectores. Siendo únicamente el sector Construcción 
el que muestra una correlación poco signifi cativa.

V. Conclusiones

El modelo de Flujo de Efectivo Disponible considera que el valor de la empresa en 
marcha estará dado por el fl ujo de efectivo libre disponible que se espera genere en 
el futuro, descontado a una tasa que refl eje los riesgos del negocio. Las variables de 
este modelo son: Flujo de efectivo, excedente de efectivo operativo que genera la 
empresa; Tasa de crecimiento, razón anual de crecimiento de la empresa; Tasa de 
descuento, tasa del costo de capital promedio ponderado; Valor continuo, valor de la 
empresa más allá del periodo explícito del pronóstico.

 Las principales ventajas de este modelo es que contempla el potencial de crecimiento 
de la compañía, así como las mejoras en efi ciencia, por otro lado, al estar basado en 
fl ujos de efectivo, tasas de crecimiento y riesgo, específi cos de las empresas, se evita 
la infl uencia de los errores de valuación del mercado. Las principales desventajas 
radican en que se basa sólo en la habilidad de la compañía para generar fl ujos de 
efectivo, sin considerar la inversión total, por lo que, si la empresa no cotiza en bolsa, 
será difícil 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 fl ujo de efectivo éstas no serán 
capaces de fi nanciar sus planes de expansión en un mercado competitivo.

De acuerdo con los resultados de esta investigación, 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 determinación del valor de la 
empresa el fl ujo de efectivo que la misma genera, el cual se determina a partir de la 
utilidad de operación. La mayoría de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana 
de Valores en el periodo de análisis, arrojaron un resultado de operación positivo, 
por está razón los fl ujos también resultan positivos, esto indica que existe una buena 
generación de recursos fi nancieros a través del fl ujo de las empresas.

En otras investigaciones en las que se ha aplicado este modelo,23 se ha demostrado 
que arroja valuaciones muy cercanas a los precios mercado de las acciones. Sin que 

23 James y Koller (2000: 80), realizaron una investigación para determinar el valor de las empresas apli-
cando el modelo FED a empresas Brasileñas. 
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éste sea el caso de la presente investigación se puede considerar su resultado como 
coincidente en el sentido que es el valor que más 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 Económico 
Agregado (Saavedra 2004: 39), se encontró 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 interpretó como una subvaluación. Así también aplicando el 
modelo de Black y Scholes (Saavedra 2005: 81) se observó una tendencia en él de 
arrojar valores mayores y positivos con respecto al precio de mercado; lo cual se 
interpretó como una sobrevaluación.

La aplicación de este modelo al conjunto de empresas mexicanas por el periodo bajo 
estudio permite defi nir que los valores intrínsecos que arrojan las empresas con este 
modelo siguen la tendencia del mercado, lo cual podría indicar que es un modelo 
adecuado para determinar el valor en este tipo de empresas.
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Anexo 2
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