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RESUMEN

En el presente trabajo se estudia el comportamiento de la estructura y
costo promedio ponderado de capital de las principales empresas del
sector autoservicio en el periodo 2008-2012, ademas se comparan sus
precios de mercado del 2012 con los valores obtenidos por la metodolo-
gia de flujos de efectivo descontados. Se analizan dos tipos de estructura
de capital: estatica y dinamica. La evidencia muestra que la estructura
y costo promedio ponderado de capital cambian significativamente, asi
como también el valor del capital. Por otro lado, los valores de las empre-
sas hasta 2012, estimados por la estructura de capital dinamica fueron
mas cercanos a los precios de mercado de las acciones. La conclusion es
que se debe contemplar la variacidn de la estructura y costo promedio
ponderado de capital de la empresa al estimar su valor, cuando se utiliza
la metodologia de flujos de efectivo descontados.

Palabras clave: estructura de capital dinamica, costo promedio ponde-
rado de capital, valuacion por flujos de efectivo, valor de la empresa.

Capital Structure and company valuation: the self-service retail store
sector in Mexico

ABSTRACT

This paper studies the behavior of the structure and weighted-average
cost of capital of the main self-service retail stores during the period 2008-
2012. In addition it compares its market prices for 2012 with the values
obtained using the methodology of discounted cash flow. The Static and
Dynamic capital structures are compared. Evidence shows significant
changes in the capital structure, the capital weighted average cost and
the equity value. On the other hand, the values of the companies to 2012
estimated considering the dynamic capital structure were closer to the
equity market prices. The conclusion is that the variation of the structure
and weighted average cost of capital of the company has to be considered
when estimating its value, in particular when using the discounted cash
flow methodology.

Keywords: dynamic capital structure, weighted average cost of capital,
cash flow valuation, company value.
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1. Introduccion

a decisiéon de financiamiento implica la correcta seleccién del tipo de deu-

da, asi como la combinacion éptima de deuda y capital para el financia-
miento de las inversiones al menor costo posible. Por tanto, la decision de
financiamiento es una las funciones mas importantes de los directivos puesto
que de ésta depende el costo promedio ponderado de capital de las empre-
sas, el cual representa un elemento critico en la valuacién por la metodologia
de flujos de efectivo descontados, ya que es la tasa a la que se traen a valor
presente los flujos estimados.

La valuacion por flujos de efectivo descontados representa una de las
mas importantes metodologias de valuacion, debido a la relacion entre el va-
lor de mercado y el valor intrinseco de las empresas medido por medio de los
flujos de efectivo generados. Sin embargo, para simplificar el procedimiento
en la practica, al aplicar la metodologia de flujos de efectivo se realiza el des-
cuento de los flujos utilizando la misma tasa de descuento para todos los afios
estimados.

Lo anterior es un craso error puesto que implica que la empresa man-
tendra constante su estructura de capital en el tiempo, lo cual es muy im-
probable e inclusive irreal. De acuerdo con las cifras de mercado de la deuda
financiera y capital accionario asi como los estados financieros reportados
por las empresas que cotizan en el mercado accionario en México, se observa
que su estructura de capital varia en el tiempo, lo que implicaria que también
sus costos de deuda y capital accionario cambian, asi como su costo prome-
dio ponderado de capital.

Por tanto, asumir una estructura y costo promedio ponderado de capital
constante es un grave problema, ya que no refleja la realidad de la empresa y
sobre todo las expectativas a futuro, repercutiendo en la obtenciéon de valua-
ciones equivocadas o poco precisas. Es por ello que resulta necesario y fun-
damental el desarrollo y aplicacién de modelos de valuacion que contemplen
una estructura y costo de capital dinamicos.
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Se han hecho investigaciones acerca de los determinantes de la estruc-
tura de capital en México por Gaytan (2007), Garcia et al. (2012) y Paredes
y Flores (2012), asi como del valor de las empresas en funcion de los flujos
de efectivo generados por Saavedra (2002), Adam (2005) y Rodriguez y Aca
(2010). Sin embargo, todavia es incipiente el estudio de la estructura de ca-
pital en México considerando una estructura y costo de capital dindmicos en
el tiempo.

En el presente trabajo se emplea el modelo contemplado por Ferris y
Pecherot (2006) para analizar los efectos que tiene la valuacion de empre-
sas por flujos de efectivo descontados bajo el supuesto de estructura y costo
de capital dinamicos. Este estudio se lleva a cabo en las empresas del sector
autoservicios que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Los resultados de
este analisis y los obtenidos por medio de la valuacion por flujos de efectivo
bajo el supuesto de estructura de capital constante se contrastan con el pre-
cio pagado por el mercado a diciembre de 2012, para verificar si la estructu-
ray costo de capital dindmicos producen valores estimados mas precisos en
comparacion con los estimados por medio del supuesto de estructura y costo
de capital constantes.

La evidencia mostrada en este trabajo sugiere que es importante consi-
derar el supuesto de estructura y costo de capital dinamicos en la metodo-
logia de valuacion por flujos descontados, dado que se pueden obtener va-
luaciones mas precisas. Los resultados del andlisis también sugieren que el
mercado toma en cuenta la variacion en el tiempo de la estructura de capital
para la determinacion del precio de las empresas.

2. Revision de la literatura

El trabajo de investigacion seminal acerca de la importancia de la estructura
de capital para el valor de la empresa fue el de Modigliani y Miller (1958), por
un lado establecieron bajo condiciones de un mercado en competencia per-
fecta, que dicho valor depende de la capacidad de generacion de ganancias
sin importar la procedencia de los recursos, lo que se conoce como la propo-
sicién uno y por otro lado, en su proposicion dos, establecieron que la ren-
tabilidad esperada de los accionistas crece proporcionalmente con el grado
de endeudamiento, entendiendo claramente la irrelevancia de la estructura
de capital para el valor de la empresa. Sin embargo, los mismos Modigliani y
Miller (1963) recapacitaron y establecieron que en un mercado imperfecto,
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el valor por los ahorros fiscales derivados del endeudamiento proporciona-
ban un mayor valor a la empresa y por ende la estructura de capital tenia
un peso o importancia en éste, sugiriendo que la ventaja fiscal por deuda se
puede aprovechar y por tanto seria conveniente endeudarse para financiar a
la empresa.

Posteriormente, Myers (1974) presenta su modelo de valuacién por
flujos de efectivo APV (Adjusted Present Value, por sus siglas en inglés), el
cual establece que el valor de la empresa apalancada es igual al valor de la
empresa sin deuda mas el valor actual del ahorro de impuestos debido al
pago de intereses. Por su lado, Jensen y Meckling (1976), asi como Myers
(1974), afirman que la estructura de capital de las empresas se ve afecta-
da por el problema de agencia dada la informacién asimétrica y, por tanto,
también se veria afectado el valor de la empresa. Arditti y Levy (1977) ana-
lizan la valuacién de empresas por flujos considerando el flujo de efectivo
disponible para el capital y el flujo de efectivo libre para la empresa, sefa-
lando que es mejor para estimar el valor de la empresa el primero de estos
flujos mencionado y que debe descontarse al costo promedio ponderado
de capital antes de impuestos; concluyeron que el valor de la empresa es
distinto de acuerdo con el flujo de efectivo que se utilice.

Miller (1977) afirma que no existe una estructura de capital ptima para
todas las empresas y que, por tanto, el endeudamiento no afiade valor, siendo
irrelevante la estructura de capital en la valuacién de la empresa. En su inves-
tigacion, Miller llegé a la conclusion de que la ventaja por ahorros fiscales por
deuda se anula debido al efecto clientela y por tanto volvié a retomar la tesis
de irrelevancia. Miller y Scholes (1978) concluyen que el valor de la empresa
no depende de su politica de dividendos y por ende de cdmo se financia, ni
siquiera en presencia de impuestos al ingreso personal ni sobre las ganancias
de la empresa. En este sentido, DeAngelo y Masulis (1980) contintian con el
planteamiento de Miller y estiman que las empresas utilizaran menos deuda
conforme tengan otras alternativas para deducir el pago de impuestos.

Miles y Ezzel (1980) afirman que el APV de Myers y la valuacion de la
empresa apalancada, descontando los flujos con el costo promedio pondera-
do de capital, proporcionan un valor diferente, y que la valuacion por flujos
de efectivo debe realizarse de diferente manera en funcion de si la empresa
tiene una razon de deuda-capital accionario preestablecida o si tiene un de-
terminado volumen de deuda a mantener. De esta forma Miles y Ezzel desta-
can la importancia del nivel de deuda o apalancamiento financiero estimado.
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Chambers, Harris y Pringle (1982) estudian la valuacién de empresas
por flujos de efectivo descontados por diferentes métodos. Encuentran que
si el nivel de endeudamiento es constante se obtiene el mismo valor de la
empresa, sea que se utilice el flujo de efectivo libre para la empresa, el flujo
de efectivo libre para el accionista o el flujo de efectivo disponible para el
capital. Esos resultados se obtienen cuando tales flujos se descuentan, res-
pectivamente, por medio del costo promedio ponderado de capital, del costo
del capital accionario y del costo de capital antes de impuestos.

Segun Myers y Maluf (1984), las empresas eligen una estructura de capi-
tal de acuerdo con una jerarquia de preferencias por el tipo de financiamien-
to, optando en un principio por la utilizacion de fondos internos y posterior-
mente por la emision de deuda y de capital accionario. Lewellen y Emery
(1986), afirman que en el caso en el que no hay crecimiento, el valor de una
empresa apalancada es igual al valor de una empresa sin apalancamiento
mas el valor presente de los ahorros fiscales descontados a la tasa de interés
de la deuda. Hirshleifer y Thakor (1989) coinciden con los planteamientos
anteriores y afirman que los directivos de las empresas tienen aversion por el
riesgo financiero y, por tanto, preferiran financiar los proyectos de una forma
mas segura no emitiendo deuda en un principio, a menos que sea indispen-
sable.

Burgman, Lee y Kwok (1989) contintian con el estudio del problema de
los costos de agencia y el valor de la empresa, encontrando que la estructura
de capital se encuentra ligada a este problema. Damodaran (1994) afirma
que es posible llegar a una estructura de capital 6ptima a determinado nivel
de endeudamiento y calcula los diferentes costos de cada fuente de financia-
miento en funcion del apalancamiento financiero y el mayor riesgo. Estima
el costo del capital accionario mediante la beta apalancada y sostiene que es
posible maximizar el valor de la empresa mediante una estructura de capital
Optima.

Ferris y Pecherot (2006) proponen un modelo de valuacién con estruc-
tura de capital dindmica para poder encontrar un valor del capital a valor de
mercado y su variacion ante el cambio en el nivel de deuda durante el periodo
que se considera para efectos de la valuacion. Morales (2010) aplica el mode-
lo de Ferris y Pecherot para la valuacion de la principal empresa del mercado
accionario mexicano, encontrando una diferencia significativa entre el valor
obtenido con una estructura de capital constante y con una estructura y costo
de capital dinamico, acercandose mas al precio de mercado bajo este segundo
método.
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3. Metodologia de valuacion de empresas mediante flujos
de efectivo descontados

De acuerdo con la teoria financiera, el valor de un activo es funcion de su
capacidad de generar flujos libres de efectivo (FCFF) a futuro, es decir, el pre-
cio que se paga por un activo o empresa es el valor presente de los flujos de
efectivo descontados a una tasa que generalmente es el costo promedio pon-
derado de capital (WACC):

FCFFE FCFFE. FCFF T
VP = C1+ C2+ ........ +C”+V

T (1+wACC,) (14 WACC, )’ (1+wacc,)’

(3.1)

Note como el ultimo flujo de efectivo estimado (FCFF ) se descuenta junto
con el valor terminal (VT), el cual representa el valor de los flujos libres de
efectivo de la empresa del periodo n+1 hasta indeterminado. El valor termi-
nal de los flujos de efectivo es una perpetuidad que representa el valor de los
flujos perpetuos debido a que no se sabe hasta qué periodo la empresa dejara
de existir y por tanto cesara de generar flujos.

Cuando se realiza una valuacion el numero de afos de flujos a estimar
no se debe realizar de forma indiscriminada, de acuerdo con Fuller y Hsia
(1984) y Pinto, Henry y Stowe (2007), se debe determinar el modelo de pa-
tréon de crecimiento en el que se encuentra la empresa y en funcién de éste
calcular el crecimiento y los flujos de efectivo de la empresa hasta que llegue
a un crecimiento constante debido a su madurez.

Basicamente existen tres modelos de patrdn de crecimiento: El primero
consta de tres etapas, una etapa en la cual la empresa tiene altas tasas de cre-
cimiento, posteriormente pasa a una etapa en donde sus tasas de crecimiento
son cada vez menores hasta llegar, finalmente, a una etapa en donde el creci-
miento es constante; El segundo modelo es de dos etapas y parte de la etapa
en que la empresa esta creciendo a tasas cada vez menores hasta llegar a la
etapa de crecimiento constante; El tercer modelo es de una etapa e indica que
la empresa ya esta en crecimiento constante. Como se observa, los tres mode-
los de patrén de crecimiento terminan en la etapa de crecimiento constante,
lo cual indica que la empresa ya se encuentra en su madurez y por tanto ten-
dera a crecer a una tasa constante similar a la del sector de la economia, esta
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tasa de crecimiento constante a perpetuidad (g) es la que se considera para
la determinacion del valor terminal el cual se calcula de la siguiente manera:

p_ FOPE(1+9)
~ WACC, — ¢

(3.2)

El flujo libre de efectivo para la empresa (FCFF) se calcula mediante la si-
guiente formula:

FCFF = NOPAT + DyA— CAPEX — AWK (3.3)

En donde NOPAT es la utilidad de operacion después de impuestos, DyA es la
depreciacion y amortizacién, CAPEX gasto de inversion en bienes de capital
y AWK es la variacién del capital de trabajo. Como se menciono, la tasa para
descontar los flujos es el costo promedio ponderado de capital (WACC) que
representa la suma de los costos de cada fuente de financiamiento multiplica-
da por la proporcién que representan del total del financiamiento:

WACC = Ke*We+ Kd*Wd (3.4)

En donde K, es el costo de la deuda financiera después de impuestos, W, es
la proporcion de la empresa financiada por deuda financiera, K, es el costo
del capital y W, es la proporcion de la empresa representada por los recursos
aportados por los accionistas.

Para estimar el costo del capital generalmente se utiliza el modelo de
valuacién de activos financieros CAPM (Capital Asset Pricing Model)," el cual
contempla el rendimiento para el accionista y por tanto el costo de la em-
presa por sus recursos como funcion del riesgo sistematico medido por el

Modelo de Valuacion de Activos de Capital.
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coeficiente beta:
Ke=Rf+ SRp (3.3)

En donde R, es tasa de rendimiento para un activo libre de riesgo,  es la
beta de la accion de la empresay R, es el premio de riesgo del mercado
(estimado por la diferencia entre el rendimiento del mercado Ry la tasa
libre de riesgo R, ). Para calcular el costo de la deuda financiera después de
impuestos ( K, ) se utiliza la siguiente férmula:

Kd =i(1-1) (3.6)

En donde i es la tasa de interés que se paga por la deuda financiera y t es la
tasa de impuesto efectiva. Hasta ahora se ha descrito la metodologia tradicio-
nal para valuar una empresa por la metodologia de flujos descontados que
contempla una estructura y costo promedio ponderado de capital constante
en el tiempo.

Mediante la metodologia de Ferris y Pecherot (2006) se puede conside-
rar una estructura y costo promedio ponderado de capital dinamico en el
proceso de valuacién por flujos de efectivo descontados. Para la estimacién
de la estructura de capital dinamica se parte del valor de la empresa en el
ultimo afio pronosticado, el cual se considera que es el valor presente de los
flujos calculado por el valor terminal o perpetuidad:

FCFF (1
D, +E, = w1+ 9) (3.7)
WACC, — g

Posteriormente se descompone la férmula del costo promedio ponderado de
capital WACC:

WACC, = Ke, & (3.8)

En donde a su vez:
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Ke =Rf+[,Rp (3.9)

B, =5,

1+(1—t)%] (3.10)

n

Sustituyendo las formulas 3.9 y 3.10 en la formula del WACC se obtiene en-
tonces:

o

n

D +E

n n

WAcqllef+ @L1+(1_wzf R, (3.11)

, D
Ll f)| ——
D +E

n n

Por tanto, el valor terminal se expresa de la siguiente manera:

FCFF (1 + g)

E
R”D

n

D +E,

5, Fill-1) _, 31

+E

n n

1+(1—t)g“]

n

Asumiendo que se conocen todas las variables, con excepcion del valor del ca-
pital, se despeja la ecuacidn y se obtiene que su valor esta determinado por:

o _ 9D, 1D, + gFCFE, + FCFF, — R3,D, +itD, + Rt3,D,

: (3.13)

Donde E_es el valor del capital en el periodo n, FCFF _ es el flujo de efectivo
estimado del dltimo periodo, B, es la beta desapalancada, D esladeuda del

periodo n, i es la tasa de interés por la deuda, ¢t es la tasa efectiva de impues-
tos ,Rf es la tasa libre de riesgo, Rp es la prima de riesgo del mercado y g es
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la tasa a perpetuidad. Para conocer el valor del capital en el periodo n-1, se
realiza un procedimiento similar. Se plantea el valor de la empresa en el pe-
nultimo periodo estimado:

FCFF, +VE
D, +E  =—1 1

=T (3.14)
1R wACe,

Nuevamente se descompone el costo promedio ponderado de capital (WACC)
en ese periodo:

WACC, , =Ke, B +i(l—1) D (3.15)
Dn—l + En—l Dn—l En—l
En donde:
Ke  =Rf+pB Rp (3.16)
D
B, =B, 1+(1—t)—“] (3.17)
Enfl

Sustituyendo las funciones en la férmula del WACC del periodo n-1 se obtiene
entonces:

WACC, = lRf i,

D
14+(1-1) "1]
n-1

E D
R L -t —2— ] (3.18)
! anl + Enfl anl + Enfl

Por tanto, la formula 3.14 queda de la siguiente manera:
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FCFF, +VE,

En—l
& D _+E
n—1

n—1

HW%+@

1*“‘”2“%

n—1

+M—%DDEEJBJ%
n—1 n—1

Nuevamente se asume que se conocen todas las variables a excepcién del va-
lor del capital en el periodo n-1 por lo que se despeja la ecuacién para encon-
trar su valor en el periodo n-1:

Ci*t*D =D -Rp*Bu*D,_ ~i*D,_, +FCFE +VE +Rp*t*fu* D

E -1 (3.20)
" Rf + Rp* fu+1

Para calcular el valor del capital del afio anterior (E ) asi como los demas
valores del capital (En_& En_4’ E_....)hastaelafio0, es decir, el valor presente
estimado del capital, es necesario realizar el mismo procedimiento que se
hizo para el afio n-1, encontrando asi, el valor estimado del capital en cada
afo futuro y por tanto una estructura de capital y costo de financiamiento
diferente en cada periodo.

4. Estructura de capital y costo promedio ponderado.

Las empresas seleccionadas para el estudio fueron Walmart, Soriana y Co-
mercial Mexicana, se excluy6 a Chedraui porque al haber empezado a cotizar
en la Bolsa Mexicana de Valores en fechas mas recientes todavia hay poca
informacién publica sobre su desempefio. El periodo de analisis es de 2008
a 2012. Se realizo6 la valuacion por flujos de efectivo descontados de las em-
presas a 2012, considerando primero una estructura de capital constante y,
posteriormente, una estructura de capital dinamica. Al final se contrast6 el
valor de mercado de las empresas a finales del 2012, comparandolas con los
valores obtenidos por medio de los dos diferentes supuestos para saber cual
fue el mas cercano con el del mercado. Para la estructura de capital se toma-
ron el saldo en deuda y el valor del capital a final de cada afio. El saldo en
deuda incluye toda la deuda con costo financiero tanto a largo como a corto
plazo. En el Cuadro 1 se muestran las cantidades de cada rubro:
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Cuadro 1. Valores de la deuda y capital de las principales empresas de

autoservicio.

Walmart México Soriana Comercial Mexicana
Afio Deuda Capital Deuda Capital Deuda Capital
2008 3,749 304,482 12,943 62,929 12,600 13,632
2009 4,713 480,346 9,029 65,893 11,898 20,595
2010 14,388 623,820 7,697 76,980 20,029 34,893
2011 16,913 670,534 6,188 63,460 19,032 41,817
2012 13,246 735,374 2,744 88,740 3,707 49,174

Fuente: elaboracion propia con datos de Economatica. Cifras en millones de pesos

corrientes.

En los Cuadros 2, 3 y 4 se muestran los costos de la deuda y del capital en cada
afio. Para el costo de la deuda se contemplé la tasa efectiva de impuestos y la
tasa de interés generada por toda la deuda ponderada de acuerdo con el costo
especifico de cada uno de los pasivos de la empresa. Para el costo de capital
se utilizé el modelo CAPM, se tom6 como tasa libre de riesgo la tasa de CETES
a 28 dias al final de cada afio, la beta de las empresas se construyé con rendi-
mientos mensuales con 60 observaciones, excepto para la beta de Comercial

Cuadro 2. Costo de la deuda y capital de Walmart México.

Costos de deuda y capital de Walmart México

Afio Tasa i t Kd Rf Beta Rp Ke

2008 6.14% 28.03%  4.42% 7.97% 0.758 8.68% 14.55%
2009 6.63% 30.00%  4.64% 4.51% 0.932 8.51% 12.44%
2010 8.62% 28.02%  6.20% 4.45% 0.920 8.81% 12.56%
2011 10.24%  28.02%  7.37% 4.31% 0.905 7.35% 10.96%
2012 7.23% 28.14%  5.20% 4.04% 0.932 6.75% 10.33%

Fuente: elaboracion propia con datos de Economatica. Tasas nominales.
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Mexicana en 2012 la cual se estimo a partir de la beta sectorial apalancandola
a su estructura de capital del 2012. La razén de lo anterior es que al liquidar
en el segundo semestre del 2012 la mayor parte de su deuda, la beta histérica
no refleja su riesgo financiero actual.

Cuadro 3. Costo de la deuda y capital de Soriana.

Costos de deuda y capital de Soriana
Afo Tasa i t Kd Rf Beta Rp Ke
2008 7.73% 25.01%  5.80% 7.97% 0.893  8.68% 15.72%
2009 13.90%  30.00%  9.73% 4.51% 0985  851% 12.89%
2010 5.65% 28.79%  4.02% 4.45% 1.050 8.81% 13.70%
2011 5.05% 31.09%  3.48% 431% 1.074  735% 12.20%
2012 6.01% 30.64%  4.17% 4.04% 1.133  6.75% 11.69%
Fuente: elaboracion propia con datos de Economatica. Tasas nominales.
Cuadro 4
Costo de la deuda y capital de Comercial Mexicana.
Costos de deuda y capital de Comercial Mexicana
Afio Tasa i T Kd Rf Beta Rp Ke
2008 11.26% 24.80%  8.47% 797% 1.628  8.68%  22.10%
2009 18.73% 27.12%  13.65% 4.51% 1.781 851% 19.67%
2010 11.21% 31.15% 7.72% 4.45% 1.894  881% 21.14%
2011 8.46% 23.78%  6.45% 431% 1944  735% 18.60%
2012 7.55% 26.76%  5.53% 4.04% 1.013  6.75% 10.88%
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Fuente: elaboracion propia con datos de Economatica. Tasas nominales
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Parala prima de riesgo de mercado, es decir, la sobretasa que se espera pague
el mercado por encima de la tasa libre de riesgo, se calculé con la metodolo-
gia recomendada por Damodaran (2006). Se consideré la prima de riesgo
de un mercado desarrollado como el de Estados Unidos mas un spread por
el mayor riesgo que representa el mercado mexicano como mercado emer-
gente. El spread se determin6 por medio de la desviacion estandar relativa,
que no es mas que el diferencial de la volatilidad de los indices de mercado
de cada pais.

Cabe destacar el cambio significativo en la tasa libre de riesgo y la prima
de mercado del 2008 con respecto a los ultimos afios, obviamente asociado
con la crisis financiera y la turbulencia en los mercados financieros. También
se observa un incremento en las tasas de interés pagadas por la deuda, a ex-
cepcion de Walmart. En todos los casos se observa una disminucion en las ta-
sas del costo del capital, lo cual se puede explicar por la disminucién del alto
riesgo después de la crisis mundial del 2008. Con la informacién de la deuda
y el capital, asi como de sus costos, se determiné el costo promedio pondera-
do de capital (WACC) de las empresas en cada afio del periodo mencionado,
los resultados se presentan en los Cuadros 5,6y 7.

Se observa como en los tres casos el costo promedio ponderado de capi-
tal disminuy6 de 2008 a 2012 por las razones antes mencionadas. En el caso
de Walmart México si bien la proporcidon de la deuda varia en un rango de

Cuadro 5. Estimacion del costo promedio ponderado de capital WACC de
Walmart de México.

WACC de Walmart México
Ao Kd D/(D+E) Ke E/(D+E) WACC
2008 4.42% 1.22% 14.55% 98.78% 14.43%
2009 4.64% 0.97% 12.44% 99.03% 12.37%
2010 6.20% 2.25% 12.56% 97.75% 12.41%
2011 7.37% 2.46% 10.96% 97.54% 10.87%
2012 5.20% 1.77% 10.33% 98.23% 10.24%

Fuente: elaboracion propia con datos de Economatica. Tasas nominales.
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0.97% a un 2.46%, el WACC oscila entre un 10.24% y 14.43%. Incluso si se
quitaran los afios del 2008 y el 2009 que fueron donde hubo una mayor ines-
tabilidad financiera, el WACC varia entre un 10.24% y un 12.41%.

En lo que respecta a Soriana, el WACC oscila entre un 11.43% y 14.03%.
Si bien dicha variacion tiene un menor rango que Walmart, la proporcion de
su deuda varia de 3% a 17.06% en el periodo. Quitando los afios de 2008 y
2009 la variaciéon de su WACC se encuentra entre 11.43% y 12.82%.

Cuadro 6. Estimacion del costo promedio ponderado de capital WACC

de Soriana
WACC de Soriana
Afio Kd D/(D+E) Ke E/(D+E) WACC
2008 5.80% 17.06% 15.72% 82.94% 14.03%
2009 9.73% 12.05% 12.89% 87.95% 12.51%
2010 4.02% 9.09% 13.70% 90.91% 12.82%
2011 3.48% 8.88% 12.20% 91.12% 11.43%
2012 4.17% 3.00% 11.69% 97.00% 11.47%

Fuente: elaboracion propia con datos de Economatica. Tasas nominales.

Cuadro 7. Estimacion del costo promedio ponderado de capital WACC
de Comercial Mexicana.

WACC de Comercial Mexicana
Ano Kd D/(D+E) Ke E/(D+E) WACC
2008 8.47% 48.03% 22.10% 51.97% 15.55%
2009 13.65% 36.62% 19.67% 63.38% 17.46%
2010 7.72% 36.47% 21.14% 63.53% 16.24%
2011 6.45% 31.28% 18.60% 68.72% 14.80%
2012 5.53% 7.01% 10.88% 92.99% 10.50%

Fuente: elaboracion propia con datos de Economatica. Tasas nominales.
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Por su parte, Comercial Mexicana es la empresa que experimenta mayo-
res niveles de WACC, debido al mayor riesgo financiero que experimentd no
solo a raiz de la crisis sino también de sus problemas financieros originados
por sus operaciones con derivados. El costo promedio ponderado de capital
de Comercial Mexicana paso6 de 15.55% en el 2008 a 10.50% en el 2012, te-
niendo su maximo WACC en el 2009 al ser de 17.46%. Por otro lado su nivel
de endeudamiento disminuy6 de un 48% en el 2008 aun 7.01% en el 2012.
Es importante seflalar, que tanto Walmart como Soriana tienen el mayor va-
lor de la empresa y del capital en los afios en el que el costo del capital y del
WACC es menor. En Comercial Mexicana se observa su mayor valor del capital
en donde el WACCy el costo de capital es menor.

En resumen, historicamente la estructura y costo promedio ponderado
de capital WACC varia en el tiempo y puede afectar al valor de la empresa,
sobre todo cuando se estima por la metodologia de flujos de efectivo descon-
tados. En la siguiente seccidn se valtian las empresas considerando prime-
ro una estructura de capital constante y enseguida una estructura dinamica
para contrastar los valores obtenidos bajo los dos diferentes supuestos con la
valuacion del mercado expresada en el precio de las acciones.

5. Valuacion de las principales empresas de autoservicio
en México en el 2012 con estructura de capital
constante y dinamica

Una vez calculado el costo de capital WACC en el 2012, se requiere la estima-
cion de los flujos de efectivo libres para encontrar el valor de la empresa y del
capital por la metodologia de flujos de efectivo descontados. En el Cuadro 8
se presenta la valuacién de Walmart México bajo el supuesto de estructura
de capital constante. Como hemos sefialado previamente, consideramos una
tasa WACC del 10.24%, la tasa de crecimiento a perpetuidad (g) se estimo
como funcién del crecimiento del sector autoservicios a largo plazo, sien-
do de 7.09% en términos nominales para las tres empresas. Se pronostican
10 afios de flujos para Walmart México asumiendo un modelo de patrén de
crecimiento de 3 etapas dado los planes de expansidon en México y Centroa-
mérica.
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Cuadro 8. Valuacion de Walmart de México por la metodologia de flujos de
efectivo descontados con estructura de capital constante.

Valuacion por flujos de efectivo descontados de Walmart México

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Afio  2013E  2014E  2015E  2016E  2017E  2018E  2019E  2020E  2021E 2022E
NOPAT 25,124 28759 32935 37,589 42,846 48,629 54684 61,173 67,919 73,680
DyA 8619 9,788 11,142 12,681 14,185 15695 17,008 18293 19,521 20,668
CapEx 17,900 25822 23,794 28377 32,914 35390 38340 41221 43,974 46,541
AWK =902 2074 3,140 1,897 2957 3238 2950 3364 3365 3,295
FCFF 16,745 10,651 17,143 19,996 21,160 25,696 30,402 34,881 40,101 44,512
VT=  1513,266.6

FCFF

total 16,745 10,651 17,143 19996 21,160 25,696 30,402 34,881 40,101  1,557,778.6
VP FCFF 15,189.5 8,764.1 12,7958 13,539 12,996.2 14,3162 15364.8 15990.9 16,676.4  587,643.1

Fuente: elaboracion propia con cifras estimadas en millones de pesos corrientes.

2012
Valor Empresa = 713,276.62
- Deuda 13,246
+ Efectivo 28,163
- Int Min 136
= Valor capital acc 728,057.62
No. Acciones 17,722
Valor por accion = 41.08

En el Cuadro 9 se presenta la valuacién de Soriana bajo el supuesto de estruc-
tura de capital constante, se considera un WACC del 11.47%, y se estimé un
modelo de patron de crecimiento de 3 etapas. De igual manera se considera
un periodo de prondstico de 10 aflos dadas las caracteristicas de su patrén

de crecimiento.
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Cuadro 9. Valuacion de Soriana por la metodologia de flujos de efectivo
descontados con estructura de capital constante.

Valuacion por flujos de efectivo descontados de Soriana

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aio 2013E  2014E  201SE 2016E  2017E 2018E 2019E  2020E 2021E  2022E
NOPAT 4,046 4,555 5,219 5,962 6,865 7,833 8,928 10,099 11,333 12,634
DyA 2,342 2,531 2,783 3,137 3,488 3,871 4,307 4,739 5,187 5,638
CapEx 4,600 7,212 8,245 8,137 9,772 10,202 10,608 10,903 11,067 9,587
AWk -427 -946 105 -566 -642 -409 -659 -638 -600 -654
FCFF 2,215 820 -348 1,528 1,223 1,911 3,286 4,573 6,053 9,339

VT= 228,336.42
FCFF total 2,215 820 348 1,528 1,223 1911 3286 4,573 6,053 237.675.42

VP FCFF 1,987.1  659.9 251.2 989.7 710.6  996.1 1,536.6 1,918.4 2,278 80,242.46

Fuente: elaboracion propia con cifras estimadas en millones de pesos corrientes.

2012
Valor Empresa = 91,067.61
- Deuda 2,744
+ Efectivo 1,335
- Int Min -
= Valor capital acc 89,658.61
No. Acciones 1800
Valor por acciéon = 49.81

Para la valuacion de Comercial Mexicana bajo el mismo supuesto de las dos
empresas anteriores (Cuadro 10), también se utiliza como tasa de descuento
en cada periodo el WACC estimado a 2012 de 10.50% y un modelo de patréon
de crecimiento similar al de Soriana, por lo cual se estiman sus flujos en un
periodo de diez afos.
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Cuadro 10. Valuacion de Comercial Mexicana por la metodologia de flujos de
efectivo descontados con estructura de capital constante.

Valuacion por flujos de efectivo descontados de Comercial Mexicana

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Afio 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E  2018E 2019E 2020E 2021E  2022E
NOPAT 1,631 1,975 2,314 2,519 2,859 3,206 3,560 4,022 4,502 4,970
DyA 1,019 1,147 1,233 1,321 1,430 1,533 1,568 1,603 1,627 1,647
CapEx 1,389 1,981 2,756 2,358 2,742 3,186 3,297 3,629 3,858 4,242
A Wk -210 985 827 665 448 201 -85 -417 =797 - 1,290
FCFF 1,471 156 -36 817 1,099 1,352 1,916 2,413 3,068 3,665

VT=  115,098.2

FCFF

total 1,471 156 -36 817 1,099 1,352 1916 2,413 3,068 118,763.2
VP

FCFF 1,331.2  127.8 -26.7 548.0  667.1 74277 9525 1,085.6 1249.1 43,758.16

Fuente: elaboracion propia con cifras estimadas en millones de pesos corrientes.

2012
Valor Empresa = 50,435.39
- Deuda 3,707
+ Efectivo 998
- Int Min 151
= Valor capital acc 47,575.39
No. Acciones 1,086
Valor por accion = 43.81

A continuacion se presenta la valuacion de las empresas con los mismos su-
puestos con excepcidn del correspondiente a la estructura de capital constan-
te, pues ahora se considera que los valores del capital accionario y la deuda
varian y por tanto también la estructura y costo de capital. Para realizar el
procedimiento se aplica el modelo planteado en el apartado tres del presente
trabajo. En el Cuadro 11 se especifican los supuestos y los resultados de la
valuacion.
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Cuadro 11. Valuacion de Walmart de México por la metodologia de flujos de

efectivo descontados con estructura de capital dinamica.

Valuacion con estructura dinimica de Walmart México
Rm= 10.79% Beta=  0.932 i= 7.23%
Rf= 4.04% Bu= 0.911 t= 28.14%
Rp= 6.75% g= 7.09% Kd = 5.20%
N Aiio FCFF Deuda Capital EV
0 2012 11,342 13,246 714,652.16 727,898.16
1 2013 16,745 13,330 771,914.37 785,244.37
2 2014 10,651 16,682 837,845.25 854,527.25
3 2015 17,143 16,328 908,030.25 924,358.25
4 2016 19,996 16,651 981,802.55 998,453.55
5 2017 21,160 17,359 1,061,573.75  1,078,932.75
6 2018 25,696 16,848 1,146,224.11 1,163,072.11
7 2019 30,402 16,558 1,234,523.57  1,251,081.57
8 2020 34,881 17,410 1,326,171.20  1,343,581.20
9 2021 40,101 20,309 1,419,971.96  1,440,280.96
10 2022 44,512 23,502 1,518,904.02  1,542,406.02

Fuente: elaboracion propia con cifras estimadas en millones de pesos corrientes.

2012
Valor Empresa = 727,898.16
- Deuda 13,246
+ Efectivo 30,466
- Int Min 260
= Valor capital acc 714,652.16
No. Acciones 17,722
Valor por accion = 42.03

Como se observa, el valor obtenido por la accién varia siendo mayor en 0.95
pesos con respecto del valor obtenido de 41.08 pesos por accién con la es-
tructura de capital constante. Si bien la variacion del valor obtenido con es-
tructura dindmica representa sélo un 2.31% mas que el valor estimado con
estructura constante, en términos de rendimiento y monetarios podria in-
fluir en la decision de los inversionistas. En el Cuadro 12 de igual manera se
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Cuadro 12. Valuacion de Soriana por la metodologia de flujos de efectivo

descontados con estructura de capital dinamica.

Valuacion por flujos con estructura dinaAmica de Soriana
Rm= 10.79% Beta=  1.133 i= 6.02%
Rf= 4.04% Bu= 1.11 t= 30.64%
Rp=  6.75% g= 7.09% Kd= 4.17%
n Aifio FCFF Deuda Capital EV
0 2012 751 2,744 87,227.21 89,971.21
1 2013 2,215 842 97,230.86 98,072.86
2 2014 820 480 108,064.93 108,544.93
3 2015 -348 1,661 119,739.50 121,400.50
4 2016 1,528 1,465 132,372.13 133,837.13
5 2017 1,223 2,193 145,824.25 148,017.25
6 2018 1,911 2,885 160,243.97 163,128.97
7 2019 3,286 3,225 175,368.50 178,593.50
8 2020 4,573 3,165 191,382.12 194,547.12
9 2021 6,053 2,285 208,576.90 210,861.90
10 2022 9,339 1,372 224,419.19 225,791.19

Fuente: elaboracion propia con cifras estimadas en millones de pesos corrientes.

2012
Valor Empresa = 89,971.21

- Deuda 2,744
+ Efectivo 1,335

- Int Min 0
= Valor capital acc 88,562

No. Acciones 1800

Valor por accién = 49.20
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muestran los supuestos y resultados de la valuacion con estructura de capital
dindmica para Soriana.

El valor obtenido de 49.20 pesos por accidn resultdo menor en 0.61 pesos
del 49.81 estimado con estructura de capital constante, lo que representa una
variacion del -1.48% con respecto a este ultimo. Si bien la diferencia es mi-
nima, al comparar ambos resultados con el precio de mercado de la accién a
diciembre del 2012 se sabra cual fue mas cercano. Por ultimo se presenta la
valuacion de Comercial Mexicana bajo el mismo supuesto que los dos ante-
riores Cuadro 13.

Cuadro 13. Valuacion de Comercial Mexicana por la metodologia de flujos de
efectivo descontados con estructura de capital dinamica.

Valuacion por flujos con estructura dindmica de Comercial Mexicana
Rm = 10.79% Beta = 1.013 i= 7.55%
Rf= 4.04% Bu= 0.948 t= 26.76%
Rp= 6.75% g= 7.09% Kd= 5.53%,
N Afo FCFF  Deuda Capital EV
0 2012 14,529 3,707 47,949.60 51,656.60
1 2013 1,471 3,338 52,231.77 55,569.77
2 2014 156 2,941 58,266.26 61,207.26
3 2015 -36 2,967 64,659.14 67,626.14
4 2016 817 2,376 71,486.02 73,862.02
5 2017 1,099 1,698 78,770.19 80,468.19
6 2018 1,352 1,461 86,051.48 87,512.48
7 2019 1,916 2,512 92,216.65 94,728.65
8 2020 2,413 3,208 98,990.78 102,198.78
9 2021 3,068 4,496 105,296.17  109,792.17
10 2022 3,665 5,769 111,809.35  117,578.35

Fuente: elaboracidon propia con cifras estimadas en millones de pesos corrientes.
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2012
Valor Empresa = 51,656.60
- Deuda 3,707
+ Efectivo 998
- Int Min 151
= Valor capital acc 48,796.60
No. Acciones 1,086
Valor por accién = 44.93

En este caso, el diferencial entre los valores obtenidos fue el mayor, el valor
obtenido con estructura dinamica respecto al de estructura constante fue ma-
yor en 1.12 pesos por accion, es decir, un 2.56% mayor. Sin embargo, estas di-
ferencias adquieren mas significado o importancia al conocer cual de los dos
valores obtenidos bajo los diferentes supuestos de la estructura de capital fue
el mas preciso o cercano al precio que efectivamente pagoé el mercado. En el
Cuadro 14, se muestra el precio por accién que pagé el mercado al final del
afo por cada empresa valuada. En la segunda y tercera columna aparecen los
valores obtenidos por la metodologia de valuacién con estructura de capital
constante y dinamica.

Cuadro 14. Comparativo de las valuaciones bajo el supuesto de estructura de
capital constante y dinamica con el precio de mercado.

Precio al 31 Dic. Valuacién a Dic. 2012 con estructura de capital

Empresa 2012 Constante Dinamica
Walmart de México 42.33 41.08 42.03
Soriana 49.3 49.81 49.20
Comercial Mexicana 45.28 43.81 44.93

Fuente: elaboracion propia, cifras en pesos corrientes.
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En los tres casos fueron mas cercanos los valores obtenidos mediante
la valuacion con estructura dindmica. Por ejemplo, el valor de Walmart con
estructura dindmica s6lo varié un 0.71% con respecto al precio de mercado,
mientras que la variacidn del valor obtenido con estructura constante varié
en 2.95%. Para el caso de Soriana, la diferencia del precio y valor obtenido
con estructura dinamica fue del 0.20%, mientras que con estructura constan-
te fue de -1.03%. Es decir, en ambos casos mas cercanos precio de mercado.
Por ultimo, en el caso de Comercial Mexicana, la valuacién contemplada en
la estructura de capital dinamica varié un 0.77% con respecto al mercado,
mientras que la valuacion con estructura constante hasta un 3.25%.

Conclusiones

Las empresas analizadas en este trabajo tienden a variar su estructura y cos-
to de capital a lo largo del tiempo. Especificamente se observé que durante el
periodo 2008-2012 las principales empresas del sector autoservicios tuvie-
ron una alta volatilidad en su estructura de capital asi como en los costos de
cada fuente de financiamiento.

Se encontrd que a menores tasas de costo de capital accionario y WACC,
Walmart México y Soriana experimentaron el mayor valor de la empresa y de
su capital accionario. Las tasas WACC de las empresas fueron de mas a menos
en el periodo estudiado, lo que evidencia que las tasas fueron un indicador
del mayor riesgo sistematico derivado de la crisis. A pesar de que los cambios
en los costos de deuda y capital accionario al valuar por estructura de capital
dindmica no fueron grandes, bastaron esos ligeros cambios para provocar
diferencias entre los valores obtenidos por la valuacién con estructura cons-
tante.

Al valuar por flujos de efectivo descontados con estructura de capital
constante y dindmica, resulté que bajo este ultimo supuesto, se obtuvo un
valor mas cercano al precio de mercado de las acciones. Lo anterior confirma
la necesidad de valuar proyectos y empresas considerando supuestos mas
reales y factibles, como el hecho de considerar diferentes tasa de descuento
en cada periodo o afio.

Es recomendable llevar a cabo mas valuaciones en otros sectores para
observar si es general este comportamiento o si hay patrones particulares en
funcion del sector de que se trate. La principal aportacion tedrica del presente
trabajo es el de mostrar evidencia en el sector autoservicios de México sobre
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la teoria de la estructura de capital 6ptima, ya que la variacion temporal en la
estructura, tanto historica como estimada, produjo cambios significativos en
el valor de las empresas estudiadas y su capital accionario.
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