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RESUMEN
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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 
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2012. In addition it compares its market prices for 2012 with the values 
����
�
����
�����
��
��������������
������
������� ��������
�����
������
!����
�� ��	
���� ��������
�� ��
� ���	��
��� "�
�
��
� ������ �
��
�
�����
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 
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1. Introducción
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3. Metodología de valuación de empresas mediante flujos 
de efectivo descontados
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1  Modelo de Valuación de Activos de Capital.
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diferente en cada periodo. 

4. Estructura de capital y costo promedio ponderado.

&�	������	�	�	�����������	����������	
����� !������S�����
��#���������D�-

��������0�1�������	���1����+���D*����������'������*���������$��������
�$���

��� ��� ;��	�� 0�1������ ��� <�����	� ��� !��*�	� ��	� ������
�	� 
������� *��� �����

��!������+���C������	�����	����	����,�"��������������������	�	��	���������

������"�#�������$+�����������+���������
�	�����!��
������	���
���	������	���-

���	�	������������	����������������������	
���
�����������
������	
��
�����

��	
��������
��������	
���
�����������
�����������"�7��������	�����
��	
+����

����������������������	������	�	���������	�����������������������	�������	�

������	���
�����	����������������	���	���!����
�	�	����	
�	������	����������

!��������	���������������������������"�)��������	
���
�����������
���	��
���-

�������	���������������������������������
����� ���������������,�"����	��������

��������������
�������������������	
�������������
��
��������������������
��

���$�"�������D��������	�����	
������	����
�����	��������������%



Volumen 3, número 2, julio - diciembre 2013, pp. 161-188 173

Estructura de capital y valuación de la empresa... Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

�����	�D�����	����>���?�	�����	
������	���	
�	�����������������������
�����������

�,�"�)���������	
��������������	�����
����+����
�	���!��
������������	
�	������


�	�������
��(	��������������
�������������������������������������������	
��

�	��������������������������	���	���	������������	�"�)���������	
���������
���

	���
���$+�����������CAPM��	��
��+������
�	��������������	������
�	�����D�G�#�

��������	�������������������,��������
�������	������	�	�	�����	
���+����������-

����
�	����	����	�����:����	���������	���1���
������������
�����D���������

 

 Walmart México Soriana Comercial Mexicana

 Año 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 

Cuadro 1. Valores de la deuda y capital de las principales empresas de 
autoservicio.

Fuente: elaboración propia con datos de Economática. Cifras en millones de pesos 
corrientes.

 

Costos de deuda y capital de Walmart México

 Año 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%

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

Fuente: elaboración propia con datos de Economática. Tasas nominales.
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Cuadro 3. Costo de la deuda y capital de Soriana.

 

Costos de deuda y capital de Soriana

 Año 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%  0.985  8.51% 12.89%

 2010 5.65% 28.79% 4.02% 4.45%  1.050  8.81% 13.70%

 2011 5.05% 31.09% 3.48% 4.31%  1.074  7.35% 12.20%

 2012 6.01% 30.64% 4.17% 4.04%  1.133  6.75% 11.69%

Fuente: elaboración 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

 Año Tasa i T Kd Rf Beta Rp Ke

 2008 11.26% 24.80% 8.47% 7.97% 1.628 8.68% 22.10%

 2009 18.73% 27.12% 13.65% 4.51% 1.781 8.51% 19.67%

 2010 11.21% 31.15% 7.72% 4.45% 1.894 8.81% 21.14%

 2011 8.46% 23.78% 6.45% 4.31% 1.944 7.35% 18.60%

 2012 7.55% 26.76% 5.53% 4.04% 1.013 6.75% 10.88%

Fuente: elaboración propia con datos de Economatica. Tasas nominales
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Cuadro 5. Estimación del costo promedio ponderado de capital WACC de  
Walmart de México.

 

WACC de Walmart México

 Año 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: elaboración propia con datos de Economatica. Tasas nominales.
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Cuadro 6. Estimación del costo promedio ponderado de capital WACC  
de Soriana

 

WACC de Soriana

 Año 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: elaboración propia con datos de Economatica. Tasas nominales.

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

 

WACC de Comercial Mexicana

 Año 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: elaboración propia con datos de Economatica. Tasas nominales.
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5. Valuación de las principales empresas de autoservicio 
en México en el 2012 con estructura de capital 
constante y dinámica
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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 acción =  41.08
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de crecimiento.

Cuadro 8. Valuación de Walmart de México por la metodología de flujos de 
efectivo descontados con estructura de capital constante.
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  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

 Año 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

 NOPAT  25,124   28,759   32,935   37,589   42,846   48,629   54,684   61,173   67,919   73,680

 DyA  8,619   9,788   11,142   12,681   14,185   15,695   17,008   18,293   19,521   20,668

 CapEx  17,900   25,822   23,794   28,377   32,914   35,390   38,340   41,221   43,974   46,541
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	��

 FCFF  16,745   10,651   17,143   19,996   21,160   25,696   30,402   34,881   40,101   44,512

          VT =  1,513,266.6

 FCFF  
 total  16,745   10,651   17,143   19,996   21,160   25,696   30,402   34,881   40,101   1,557,778.6

 VP FCFF  15,189.5  8,764.1  12,795.8  13,539  12,996.2  14,316.2  15,364.8  15,990.9  16,676.4 587,643.1

Fuente: elaboración propia con cifras estimadas en millones de pesos corrientes.
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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 acción = 49.81
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Cuadro 9. Valuación de Soriana por la metodología de flujos de efectivo 
descontados con estructura de capital constante.
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  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

 Año 2013E 2014E 2015E 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 

� ���� ��	�� ����� ���� ����� ���	� ����� ����� ��
�� ����� ����

 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   1,911   3,286   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: elaboración propia con cifras estimadas en millones de pesos corrientes.
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Cuadro 10. Valuación de Comercial Mexicana por la metodología de flujos de 
efectivo descontados con estructura de capital constante.
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  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

 Año 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

� ���� -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 1,916 2,413 3,068 118,763.2

 VP 
 FCFF 1,331.2 127.8 -26.7 548.0 667.1 742.7 952.5 1,085.6 1249.1 43,758.16

Fuente: elaboración 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 acción =  43.81
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procedimiento se aplica el modelo planteado en el apartado tres del presente 
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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 acción =  42.03

Cuadro 11. Valuación de Walmart de México por la metodología de flujos de 
efectivo descontados con estructura de capital dinámica.

Fuente: elaboración propia con cifras estimadas en millones de pesos corrientes.
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 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 Año 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
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Cuadro 12. Valuación de Soriana por la metodología de flujos de efectivo 
descontados con estructura de capital dinámica.

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

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 acción =  49.20
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dinámica para Soriana.
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Cuadro 13. Valuación de Comercial Mexicana por la metodología de flujos de 
efectivo descontados con estructura de capital dinámica.
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 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%,

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

 

 N Año 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
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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 acción =  44.93
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Cuadro 14. Comparativo de las valuaciones bajo el supuesto de estructura de 
capital constante y dinámica con el precio de mercado.

 

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

 Empresa 2012 Constante Dinámica

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: elaboración propia, cifras en pesos corrientes.
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