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1. Resumen del Proyecto

En el presente proyecto de trabajo final se presenta la problemética de donde surge
la necesidad de analizar los diferentes tipos de valuacion de empresa y aplicar un caso
practico con el Grupo Bimbo S.A.B de C.V., por medio del método de flujo de fondos
descontado. Luego se formulan los objetivos a través de los cuales se le dard cumplimiento
a la investigacion y se justifica el proyecto desde el punto de vista tedrico y practico, para
posteriormente realizar el marco de referencia sobre el cual se sustenta el trabajo
investigativo.

El enfoque del presente estudio es cuantitativo, el alcance de los objetivos es
descriptivo y el disefio es retrospectivo. Se identifico que el Grupo Bimbo inicia a cotizar en
la Bolsa Mexicana de Valores en el afio 1980, la mayor parte de sus ingresos provienen de
los negocios en Norteamérica y sus accionistas mayoritarios son Normaciel, Promociones
Monser y el Banco Nacional de México, las cuales ejercen una influencia significativa en la
toma de decisiones, debido a que la sumatorias de sus acciones constituye méas del 50% del
total de las mismas.

Todo lo anterior se realiza con el fin conocer los diferentes métodos de valuacion y

aplicar el caso préactico en el Grupo Bimbo S.A.B de C.V.

Palabras claves: Métodos de valuacion, flujo de fondos descontados, Grupo Bimbo,

panificadora.

2. Justificacion
La presente investigacion se justifica teniendo en cuenta que en las Ultimas décadas
se ha incrementado la importancia de la valoracidén de empresas y cada dia es mas utilizada
por los empresarios, es por eso que a través de la aplicacidn de diversas teorias y conceptos
de valoracion de empresa y generacion de valor, se pretende dar desarrollo al actual proyecto.
Con el apoyo de teorias como la del mercado eficiente y diferentes metodologias de
valoracion de empresa, valor contable, flujo de fondos (cash flow), el método de maultiplos,
el investigador podra visualizar las ventajas y desventajas de cada uno de los métodos de
valuacién y cual es el mas apropiado a utilizar en cada caso que se le presente a futuro en su

vida profesional.



Hay que mencionar ademas que la presente investigacion permite aplicar y
corroborar teorias como la teoria de la contingencia, teoria del Dow y teoria del anélisis
fundamental. La teoria de la contingencia expone que:

No existe una forma dptima de entender las organizaciones y la administracion, ni
de llevar a cabo procesos administrativos como planificar, dirigir, motivar y
evaluar. Todos estos procesos son contingentes y dependeran del caracter de la
organizacion en cuestion, de su entorno en un momento determinado y de los
problemas y las tareas con los que en ese momento se enfrenta, (Smyth, y otros,
1989, pag. 80).

En el presente trabajo se analizard un caso practico empleando para ello el Grupo
Bimbo, iniciando por la caracterizacion de esta empresa, analizando el perfil de la
organizacion, la forma en que es dirigida y del entorno que afecta su operacion. A la vez, la
teoria del Dow “es la base del estudio técnico del mercado. Fue ideada por Charles H. Dow
para medir las tendencias generales de negocios y se le atribuye la invencién de las medias
de mercados de valores” (Cordoba, 2015, pag. 318), en la suscrita investigacion se empleara
lo aportado en la teoria del Dow para realizar el andlisis técnico de la accién ordinaria del
Grupo Bimbo; en contraste con lo anterior la teoria fundamental “trata de establecer el valor
tedrico de la accion o el precio objetivo de una compaiiia y de anticipar cual sera su futuro
comportamiento en el mercado bursatil” (Cordoba, 2015, pag. 321), de modo que, al elaborar
el presente trabajo, se da cumplimiento a diferentes teorias que han sido relevantes en la
historia financiera y administrativa del hombre.

Por otra parte, la elaboracion del presente trabajo aporta con el fortalecimiento del
perfil profesional de la investigadora, puesto que le permite aplicar conceptos teéricos

adquiridos a través de la maestria en finanzas.

3. Planteamiento del problema
La globalizacion ha llevado a la integracién e interaccion de las naciones desde
diferentes perspectivas tales como sociales, culturales, politicas, comerciales, econémicas y
financieras, es asi como el Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., originario de México, “es la
panificadora mas grande del mundo y una de las organizaciones de alimentos mas

importantes de América” (Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., 2017). De igual forma, cada vez es



mas comun que se realicen diferente tipo de transacciones entre empresas, debido a que es
una forma de crecimiento a través de adquisiciones, tal es el caso del Grupo Bimbo, que el
23 de mayo de 2014 concreto la adquisicion de Canada Bread, una de las compafiias lideres
en la produccién y comercializacion de productos de panificacion de Canada, ademas, en el
afio 2017 Grupo Bimbo finiquita un acuerdo de joint venture por el 65% de las acciones de
Ready Roti en la Republica de la India (Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., 2017), siendo
fundamental realizar la valuacion de las empresas para conocer el valor de las transacciones
a efectuar.

Antes de elegir el método de valuacion es importante conocer la empresa y el sector
al cual pertenece la misma, debido a que algunas industrias cuentan con caracteristicas
propias, como un alto nivel de endeudamiento, una baja inversion en activos fijos, una
elevada inversidn en materia prima u otros; en relacion a ello Garcia (2003, p.211) expresa:
“un ejercicio de valoracion en parte es ciencia y en parte es arte”. En la valuacion de empresa
se debe tener en cuenta la economia del pais y de la zona en la cual hace presencia la
organizacion a valorar, debido a que el desconocimiento del comportamiento de factores
macroeconomico y la inestabilidad econdémica de algunas naciones puede desviar el
resultado de la valuacion, por ejemplo, el Banco Mundial considera que: “el pais de
Latinoamérica que mas crecerd en 2018, esPanama (5,6%), seguido por Republica
Dominicana (4,9%) y en tercer lugar esta Nicaragua (4,4%), (BBC Mundo, 2018).

Una empresa que demande altos flujos de efectivo no debe ser valorada mediante el
mismo método de una empresa que su requerimiento de efectivo sea minimo, para el primer
caso, los periodos de rotacién de cartera debe ser inferior a los del segundo caso, una
deficiente rotacion de cartera en empresas que necesitan de altos montos de efectivo para
operar puede ocasionar problemas de liquidez, presentar unos inductores de valor negativos
y destruir valor para la compafiia, de modo que en este caso se debe elegir asertivamente el
método de valuacion a aplicar, a fin de que el resultado refleje la realidad de la organizacion
y su capacidad para generar flujo de efectivo a futuro, creando la necesidad de indagar cual
es el método de valuacion mas apropiado para ello.

La problematica planteada anteriormente deja ver la necesidad de comprender los
maultiples métodos de valuacion de empresas existentes, siendo Util efectuar un caso practico
a una compafiia que constantemente esta realizando inversiones, desinversiones, fusiones,
entre otras, como lo es el Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., dando origen a la siguiente

formulacién del problema.



3.1 Pregunta problema
¢Cudles son los métodos de valuacién mas utilizados y qué método emplear para

valorar el Grupo Bimbo S.A.B. De C.V., segun el contexto que presenta ésta organizacion?

4. Hipotesis
Luego de indagar sobre los diferentes méetodos de valuacion se determind que el
método mas indicado para valorar el Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., es el método de flujo de

fondos descontados.

5. Objetivos

5.1 Objetivo general:
Analizar los métodos de valuacion mas utilizados y determinar cual es el mas

apropiado para valorar el Grupo Bimbo S.A.B. de C.V.

5.2 Objetivos Especificos

A. Identificar los métodos de valuacién mas empleados.

B. Caracterizar el Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V., a través de una ficha técnica.

C. Elaborar el analisis fundamental de la accién ordinaria del Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.
D. Efectuar el analisis técnico de la accion ordinaria del Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.

E. Valorar el Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.

6. Marco teorico preliminar

A. Teoria del valor:

Las empresas valen no Unicamente por el monto de sus inventarios y activos, sino
que, depende de muchos otros factores; a causa de ello se han desarrollado a traves de los
afios diferentes teorias enfocadas en el valor de las organizaciones, es asi como Adam Smith
menciond que la teoria del valor es aquella que permite explicar las reglas que observan
naturalmente los hombres al intercambiar los bienes, ya por moneda, ya entre ellos mismos,
estas reglas determinan lo que puede llamarse el valor relativo o de intercambiabilidad de

los bienes.



(Smith, 1775), sefiala que la palabra valor, tiene dos connotaciones distintas: algunas
veces expresa la utilidad de algun objeto particular y otras el poder de comprar otros bienes
que la posesion del objeto comporta. Al primero se le conoce como valor en uso y al segundo
como valor en cambio.

Por su parte, (Barbé, 1996) declaré que al objeto de investigar los principios que
regulan el valor de intercambiabilidad de las mercancias, se intenta descubrir: primero, cuél
es la medida real de este valor de intercambiabilidad o en qué consiste el precio real de todas
las mercancias; segundo, cuales son las diferentes partes de las que se compone o esta
formado este precio real.

Y finalmente, cuéles son las diferentes circunstancias que a veces elevan algunas o
todas estas partes diferentes del precio y otras las hunden por debajo de su tasa natural u
ordinaria; o cuéles son las causas que en ocasiones impiden que el precio de mercado, es
decir, el precio efectivo de las mercancias, coincida exactamente con el que puede
denominarse su precio natural.

Después de las consideraciones anteriores, se trae a referencia lo estipulado por
(Mascarefias, 2007), quien indica que en toda transaccion financiera hay como minimo dos
partes que son el comprador y el vendedor; uno y otro se guiaran por el principio del
comportamiento financiero egoista buscando beneficiarse de dicha transaccion a costa de la
otra parte. La mayoria de las transacciones financieras tienen lugar debido a una diferencia
en las expectativas acerca del comportamiento futuro del precio del activo objeto de la
transaccion. Esto es, el comprador espera que el precio aumente en el futuro lo que le
permitird obtener una ganancia de capital; el vendedor cree que el precio tendera a descender
asi que deshaciendose del activo, o bien realiza un beneficio, o bien evita una mayor pérdida.
En el momento de la transaccion ambos creen tener razén, pero con el transcurso del tiempo
solo uno la tendra.

Por su parte (Samper, 2017), considera que el valor total de las empresas modernas
estd compuesto, en una gran proporcion, por la valoracion de sus intangibles. Ahora bien,
los intangibles de las empresas, en particular de las marcas, son mas vulnerables porque los
mercados y la sociedad en general en el siglo XXI son méas exigentes y escépticos respecto
a las marcas tradicionales, en particular frente a las que tienen cadenas de valor complejas.
Esta dinamica de mercado e innovacion responde a nuevas realidades de mercado en las que

los consumidores, los reguladores y aun los empleados de las organizaciones estan en



permanente conversacion sobre la contribucion de las marcas y productos al bienestar

comun.

B. Métodos de valoracion
Antes de profundizar en los métodos de valuacién, se inicia con mostrar el objetivo

de la valuacion de empresa, la cual:

“Busca la cuantificacién, en una unidad de medida homogénea (unidades
monetarias), de los elementos que forman el patrimonio de la empresa, de su
actividad, de su potencialidad y otras caracteristicas destacables. El resultado final
es la estimacion del valor de la empresa.

El proceso de valoracion obliga a la investigacion de las cualidades econémicas
mas importantes de los bienes objeto de valoracién que condicionan o pueden

condicionar su valor” (Alonso & Villa, 2007, pag. 14).

La valoracion de una empresa no implica la necesidad de una transaccion, por lo que
pueden existir diferencias entre el precio y los valores que se estimen. “el precio es el
resultado de una transaccion, efectuada, en base a una oferta y a una demanday en el que se
han hecho intervenir las consideraciones subjetivas realizadas por el comprador y el
vendedor en la negociacion” (Alonso & Villa, 2007, pag. 14).

Tal como se menciona en el parrafo anterior, la valoracion de empresa tiene multiples
objetivos y no se limita exclusivamente a la operacion de compra — venta.

En la siguiente tabla se presenta los diferentes propo6sitos de la valoracion.

Tabla 1. Propositos de la valoracion de empresa.

1. operaciones de compra-venta

- Para el comprador, la valoracion le indica el precio maximo a pagar.

- Para el vendedor, la valoracion le indica el precio minimo por el que debe vender.
También le proporciona una estimacion de hasta cuanto pueden estar dispuestos a ofrecer

distintos compradores.

2. Valoracion de empresas cotizadas en bolsa:




- La valoracion sirve para comparar el valor objetivo con la cotizacion de la accion en el
mercado y decidir vender, comprar 0 mantener las acciones.
- La valoracion de varias empresas sirve para decidir en qué valores concentrar su cartera:
aquellos que les parecen mas infravalorados por el mercado.
- La valoracion de varias empresas y su evolucion sirve para establecer comparaciones

entre ellas y adoptar estrategias.

3. Salidas a bolsa: la valoracion es el modo de justificar el precio al que se ofrecen las

acciones al publico.

4. Herencias y testamentos: la valoracion sirve para comparar el valor de las acciones

con el de otros bienes.

5. Sistemas de remuneracion basados en creacién de valor: la valoracion de una
empresa o0 una unidad de negocio es fundamental para cuantificar la creacion de valor

atribuible a los directivos que se evalua.

6. Identificacion de los impulsores de valor (value drivers):
- El proceso de valoracidén de una empresa o una unidad de negocio es esencial para
identificar y jerarquizar los principales value drivers.

- La valoracion permite identificar las fuentes de creacion y destruccion de valor.

7. Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa:
- La valoracion de una empresa y de sus unidades de negocio es un paso previo a la

decision de seguir en el negocio, vender, fusionarse, crecer o comprar otra empresa.

8. Planificacion estratégica:

- La valoracion de la empresa y de las distintas unidades de negocio es fundamental para
decidir qué productos/lineas de negocios/clientes... mantener, potenciar o abandonar.

- La valoracién permite medir el impacto de las posibles politicas y estrategias de la

creacion y destruccion de valor.

9. Proceso de arbitraje:

- La valoracion de la empresa es un requisito a presentar por las partes en disputas sobre
precios.

- La valoracion mejor sustentada suele ser mas proxima a la decision de la corte de

arbitraje.

Fuente. FERNANDEZ Pablo. Guia rapida de valoracion de empresas (2005).
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Luego de conocer los diferentes propdsitos de valoracion de empresa, se procede a

mostrar de forma consolidada los métodos de valoracion, los que se pueden clasificar en seis

grupos tal como se aprecia en la siguiente tabla:

Tabla 2. Principales métodos de valoracion de empresas

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION
BALANCE CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO | CREACION | OPCIONES
RESULTADOS | (GOODWILL) | DE FLUJOS DE VALOR
Valor contable | Multiplos de: Clasico Free cash flow | Eva Black y Scholes
Valor contable Cash flow Beneficio Opcion de
ajustado Unioén de acciones econdémico invertir
Valor de Beneficio: PER | expertos Ampliar el
liquidacion contables Dividendos Cash value proyecto
Ventas europeos Capital de cash | added Aplazar la
Valor flow inversion
sustancial Ebitda Renta CFROI Usos
Activo neto abreviada alternativos
real Otros multiplos | Otros APV

Fuente. FERNANDEZ Pablo. Guia rapida de valoracion de empresas (2005).

En todo caso, un principio general de la valoracion de empresas es que cuando se
compra una empresa, lo que se compra es un negocio. Por ello, toda valoracion de empresas
debe comenzar, necesariamente, por un analisis detenido del negocio de la empresa
(Canibano & Garcia, 2014). Por su parte, (Tapia, 2012) indica que el proceso de valuacion
estd conformado por dos etapas, la primera de ellas es la etapa de evaluacion “due diligence”
(debida diligencia), en la cual el inversionista conoce las particularidades y por menores de
la empresa, percatandose de los riesgos de la inversion y en general de todos aquellos
factores que pueden crear o destruir valor a la compafiia, ya sean tangibles como terrenos,
maquinaria y equipos o intangibles como la cultura organizacional, nivel de compromiso del
equipo de trabajo; la segunda etapa se estipula el valor de las operaciones y el valor del
patrimonio, quiere decir el valor que se pagara por la empresa de acuerdo a la valuacion
efectuada; es en esta etapa en donde se emplean los diferentes métodos relacionados en la
tabla anterior. EI mismo autor, argumenta tres enfoques para la valuacion de una empresa
que son: el enfoque basado en los costos, el enfoque basado en ingresos y el enfoque basado

en el mercado:

Enfoque basado en los costos: “mediante este enfoque el valor de la patente es

igual a los costos de 1+D relacionados con la patente. Esta idea fundamental es el
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elemento clave de todos los enfoques relacionados con los costos. Existen variantes
de este enfoque, tales como descontar la cuantia de los costos utilizando, por
ejemplo, la tasa de inflacién o bien teniendo en cuenta los costos de sustitucion.

Enfoque basado en los ingresos: con este enfoque, el valor de la patente es igual
al flujo de ingresos que el titular de la patente tiene previsto obtener durante la vida
de la patente. El valor actual puede calcularse actualizando estos ingresos
relacionados con la patente. El valor actual resultante se considera valor de la
patente. La adopcion del enfoque basado en los ingresos plantea dos desafios: en
primer lugar, la necesidad de disponer de una base de datos importante que permita
tener una perspectiva fiable de los futuros ingresos durante el periodo de duracion
de la patente. En segundo lugar, la necesidad de saber exactamente qué parte de los
ingresos de los productos esta relacionada con el derecho de monopolio de una

patente determinada.

Enfoque basado en el mercado: en la sociedad econémica, se sabe perfectamente
que el valor basado en el mercado es siempre el valor mas fiable y més sélido que
pueda existir para cualquier tipo de activo. En él se demuestra lo que el comprador
esta dispuesto a pagar por el activo y lo que el vendedor desea recibir al mismo
tiempo” (Tapia, 2012, pag. 17).

Con respecto a la toma de decisiones estratégicas para crear valor a la empresa, las
organizaciones se ven expuestas a abrir nuevas unidades de negocio, no sin antes, evaluar la
rentabilidad del proyecto, de acuerdo con Allen, Myers, & Brealey (2010) la empresa debe
pronosticar los flujos de efectivo del proyecto y descontarlos del costo de oportunidad del
capital para llegar al VPN del proyecto. Un proyecto con VPN positivo incrementa el valor
para los accionistas, sin embargo, para hallar los flujos de efectivo el administrador
financiero debe verificar el alcance y la exactitud de factores tales como ¢que tan pronto
puede la empresa empezar la produccién en la nueva unidad funcional?, ;cuantas unidades
es posible vender al afio y a qué precio?, ;cuanto se tiene que invertir en las nuevas
instalaciones de produccion y cual es el costo de produccion proyectado?: después conocer
las respuestas a estos interrogantes se deben articular en un solo grupo de prondsticos de

flujos de efectivo. Para lo cual se requiere de un examen minucioso de impuestos, cambios
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en el capital de trabajo, inflacion y valores de rescate de planta, propiedades y equipo al final
del proyecto; al respecto, de igual forma, el administrador financiero debe hallar los flujos
de efectivo ocultos y tener cuidado al rechazar los registros contables que parezcan flujos de
efectivo pero que en realidad no lo sean.

Asi mismo, (Milanesi, 2017), indica que la inflacion en precios se identifica por su
naturaleza no neutral, influenciando tanto la demanda y oferta de bienes y servicios como la
evolucidn de las relaciones entre los precios de los productos. Los efectos producidos por la
inflacion llegan a todos los actores del sistema econdmico. En el caso de las empresas, la
inflacion impacta directamente en los conductores de valor, como los ingresos, las
estructuras de costos y el costo de las fuentes de financiamiento. Por lo tanto, en contextos
inflacionarios, los modelos de valuacion de empresas deben contemplar los efectos que la
inflacion genera sobre las variables que hacen al valor de la compafiia. Asi se lograra una
medicion coherente del valor intrinseco de la firma.

Como se puede apreciar, la valuacion de empresa reline una serie pasos Yy requisitos,
siendo necesario que la realice un experto, tal como lo indica Garcia (2003, pag. 211): “la
valoracion de empresa requiere tanto de ciencia como de arte”. Como ciencia, la valoracion
de empresas combina, por un lado, la observacion de una serie de factores internos y externos
que afectan a la entidad, el sector al que pertenece y en general al entorno macroeconémico;
y por otro lado, la utilizacion de una serie de técnicas cuantitativas de analisis asociadas
principalmente con la estadistica, la economia y las finanzas.

Como arte, la valoracion de empresas combina la experiencia, conocimiento, juicio
y olfato de quien valora para identificar los aspectos criticos o relevantes relacionados con
los factores mencionados en el parrafo anterior. La habilidad para agrupar, relacionar y
sintetizar hechos y percepciones provenientes de una gran cantidad de recursos informativos
tales como las manifestaciones estratégicas de la empresa, sus estados financieros, y las
perspectivas del sector, entre otras, y a partir de ello arribar a un valor que sea considerado
razonable es, en resumen, el aspecto artistico implicito en el ejercicio de valoracion de una

empresa.

C. Teoria del Dow:
La teoria de Dow es importante al realizar el anélisis técnico, dentro de la teoria de

Dow, se destacan los siguientes principios basicos:
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Las medias descuentan todo. Con sus fluctuaciones diarias descuentan todo lo
conocido, todo lo predecible y cada condicién que pueda afectar a la oferta y la
demanda. Todo esté valorado y sus efectos posibles descontados.

Las tendencias: el mercado oscila en tendencias, teniéndose tres tendencias:

primarias, secundarias y tendencias menores.

El mercado alcista. Generalmente las tendencias primarias constan de tres fases:
la fase de acumulacién; la fase de avance y aumento del volumen y actividad; y la
tercera fase cuando el mercado se dispara en volumen, todas las noticias son buenas
y los avances en el precio son también espectaculares. Sin embargo, es en esta
ultima etapa que el inversor consciente empezara a realizar beneficios; es una fase
de mucha especulacion, el volumen sigue aumentando, pero las acciones de las
grandes compafiias empiezan a dar signos de debilidad, los precios estdn muy altos

ya no suben con la fuerza de antes.

El mercado bajista. Las tendencias primarias bajistas generalmente también tienen
tres fases: la primera fase corresponde al periodo de distribucion que comienza en
la Ultima etapa del mercado alcista anterior; la segunda fase es de panico, cuando
se incrementa de forma notable el nGmero de vendedores, ésta puede acabar en una
recuperacion secundaria o un movimiento lateral; la tercera fase empieza después
de esta correccidn, cuando los inversionistas ven que el mercado no se recupera
como ellos esperaban y cunde el desanimo; los precios vuelven a bajar, pero de

forma menos rapida que en la fase anterior.

Principio de confirmacion: este principio indica que, para que la sefial de cambio
de tendencia sea valida, la accion de una sola media no es suficiente, o sea, que si
parece que un sector esta dando la vuelta, porque su grafico muestra una
recuperacion, el segundo minimo es mayor que el primero y tiene dos maximos
consecutivos mas altos; pero si el sector tecnoldgico no confirma esta tendencia, la
tendencia mayor del mercado seguira siendo bajista. Solo cuando los indices de los
sectores clave den todos, o al menos la gran mayoria, sefial de vuelta, entonces se

puede decir que estd cambiando la tendencia. No se requiere que los indices
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confirmen el mismo dia, a veces unos se retrasan durante un tiempo. Se debe ser

paciente y esperar hasta que el mercado se decante de forma definitiva.

El volumen se mueve con la tendencia. Indica que el volumen tiende a crecer a
medida que se desarrolla la tendencia primaria. Es asi como, en un mercado alcista,
el volumen aumenta cuando aumentan los precios y disminuyen cuando estos lo
hacen. En un mercado bajista ocurre justo lo contrario: EI volumen aumenta con la

bajada de precios y disminuye con la subida, (Cordoba, 2015, pag. 318).

La teoria del Dow es una de las mas utilizadas actualmente, debido que la tecnologia
y la globalizacion hacen que los inversores deban tomar decisiones de forma agil para poder
tomar provecho de los movimientos del mercado, no contando con tiempo para efectuar
analisis méas profundos, debido a que, mientras se realizan los estudios detallando en los
pormenores, las condiciones del mercado ya pueden haber presentado cambios, quiere decir,
que mientras se realiza un analisis minucioso de la industria, la empresa y otras variables, el
mercado ya se ha modificado y los resultados no estaran vigentes ni seran Gtiles.

Ahora, los principios béasicos mencionados anteriormente hacen que los
inversionistas puedan tomar decisiones mas rapidas al observar el comportamiento histérico
de los gréficos, visualizando un posible precio que les permita sacar ventaja en el corto,

mediano o largo plazo.

D. Teoria del andlisis fundamental:
Por otra parte, esta la teoria de los fundamentalistas, quienes proponen que:

El valor tedrico de la accion o el precio objetivo de una compafiia y de anticipar
cudl sera su futuro comportamiento en el mercado bursétil, con base en el estudio
detallado de toda la informacion econémico-financiero disponible para la empresa,
como balance, cuenta de resultados, ratios financieros, entre otros. Asi como la
informacién del sector, de la coyuntura econdémica y cualquier informacion que
pueda servir para tratar de predecir el comportamiento futuro de la empresa,
(Cordoba, 2015, pag. 321).

Por tal motivo, es indispensable realizar la caracterizacion del Grupo Bimbo, a fin de

conocer las particularidades del entorno econémico y financiero, las especificidades de la
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industria, asi como el comportamiento histérico de los estados financieros basicos, a fin de
prever el precio de la accion desde el punto de vista de los fundamentalistas.

También cabe mencionar que, el analisis fundamental se enfoca en el origen de los
movimientos del precio, como noticias y sucesos relacionados con la economia y la politica,
especialmente de las principales economias a nivel mundial. Por tal motivo, el analista
fundamental puro no se preocupa en estudiar gréficos ni indicadores basados en el precio,
ya que, para este, lo importante son las causas subyacentes detras de estas alzas y bajas del
precio, (Cordoba, 2015); por ello, al realizar el analisis fundamental del Grupo Bimbo se
deberd evaluar el comportamiento de la industria de alimentos y especificamente de las
panificadoras, identificar quienes son los competidores mas fuertes y como un movimiento
estratégico de éstos puede afectar positiva o negativamente a la compafiia objeto de estudio.

Si el valor tedrico de la accion de la compafiia es mayor que su precio de mercado o
cotizacion de la accion, la empresa se considera infravalorada y se recomendaria la compra,
dado que se esperaria que ambos valores se acercaran. Por el contrario, si la encontrara un
valor inferior al de mercado, se considera que esta sobrevalorada y se recomendaria la venta.

Al hacer un analisis fundamental se debe especificar el mercado y el tipo de
instrumento financiero que se va a analizar. En el caso de las acciones, el analisis
fundamental no solo se refiere a factores macroeconémicos, politicos y otros similares, sino
también al estudio de las empresas cuyas acciones son del interés del inversionista. Entonces,
el analista estudia factores como la gerencia, las utilidades de las empresas, los ingresos,
entre otros, (Cordoba, 2015); quiere decir que el analisis fundamental de la accién del Grupo
Bimbo permitira contrastar el precio hallado a través del flujo de fondos descontados con el
precio de cotizacion en la Bolsa Mexicana De Valores en una fecha establecida y con base
en ello identificar si el activo bursatil se encontraba infravalorada o sobrevalorada, lo que
permite que los inversores tomen decisiones en cuanto a compra, venta o sostenerse en el

mercado.

7. Metodologia y técnicas a utilizar

7.1 Tipo de estudio
El enfoque de la presente investigacion es tipo cuantitativo, de acuerdo con (Baptista,
Fernandez, & Hernandez, 2006, pag. 4), este tipo de estudio: “utiliza la recoleccion de datos

para probar hipotesis con base en la medicion numeérica y el andlisis estadistico, con el fin
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establecer pautas de comportamiento y probar teorias”, para el presente caso se recopilara
las cifras suministradas por los estados financieros del Grupo Bimbo y se procesan para
hallar el precio de la accién mediante el método de flujo de fondos descontados; asi mismo
se pretende explorar, describir y luego generar perspectivas teoricas referente a como afectan
factores externos e internos de la compafiia sobre el precio de la misma, entre ellos rumores
bursétiles, comportamiento de variables macroeconémicas, politicas empresariales y demas.

El tipo de estudio a emplear para analizar las diferentes técnicas de valuacién y
conocer el comportamiento de la accion ordinaria del Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V., es
descriptivo, teniendo en cuenta que: “este se ocupa de la descripcion de las caracteristicas
que identifican los diferentes elementos y componentes, y su interrelacion” (Méndez, 2008,
p.230).

De modo que, éste estudio permite describir las caracteristicas del Grupo Bimbo, los
factores econdmicos y demas aspectos que se interrelacionan afectando el precio objetivo de

la accion ordinaria de la mencionada compafiia.

7.2 Tipo de disefio

El disefio a utilizar es retrospectivo toda vez que el inicio del estudio es posterior a
los hechos analizados, asi que, los datos se recogen de documentos y archivos sobre hechos
sucedidos.

En la siguiente tabla se presentan las fuentes y técnicas a emplear para la recoleccién

de la informacion.

Tabla 3. Fuentes y técnicas de procesamiento de la informacién

Objetivo especifico Fuente secundaria de | Técnicas de

datos procesamiento

Identificar los métodos de | Textos, libros, articulos | Revision documentacion,
valuacién mas empleados cientificos seleccién de la

informacion

Caracterizar el Grupo Bimbo, | Reporte  anual  Grupo | Revisién documentacion,
S.A.B. de C.V,, a través de | Bimbo S.A.B. de C.V. seleccion de la

una ficha técnica informacion
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Elaborar el anélisis

fundamental de la accién
ordinaria del Grupo Bimbo,

S.AB.deC.V.

Estados financieros Grupo
Bimbo S.A.B. de C.V.
Informes generados por el

Banco de México referente

Aplicacion de fdérmulas
matematicas para hallar
ratios e inductores

financieros

a variables | Revision y consolidacion
macroeconémicas de la informacién
mediante  cuadros vy
graficos
Efectuar el analisis técnico de | Bolsa Mexicana de | Graficos con el

la accion ordinaria del Grupo
Bimbo, S.A.B. de C.V.

Valores (BMV)

comportamiento historico
del precio de la accion del

Grupo Bimbo

Valorar la empresa e indicar

si el activo, (genera

Estados financieros Grupo
Bimbo S.A.B. de C.V.

Proyecciones financieras y

calculos matematicos

discrepancia y establecer una
recomendacion al

inversionista

Fuente. Elaboracion propia (2018)

8. Métodos de valuacion més empleados.

8.1 Métodos basados en el balance (valor patrimonial)

Los métodos basados en el balance o valor patrimonial buscan establecer el valor de
la empresa por medio de la estimacion del valor en su patrimonio. Estos métodos
tradicionales suponen que el valor de una organizacion reside basicamente en su balance.
Los métodos basados en el balance aportan el valor de la empresa desde un punto de vista
estatico, de modo que, no valoran la evolucion futura de la compafia, como tampoco la
devaluacion que sufre el dinero a través del tiempo, ni intangibles como el clima laboral, el

reconocimiento de la marca, entre otros que no se ven reflejados en los estados financieros.

A. Valor contable
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El valor contable de las acciones (también llamado valor en libros, patrimonio neto,
o fondos propios de una empresa) es el valor de los recursos propios que aparecen en el
balance (capital y reservas).

Los razonamientos contables estan sometidos a cierta subjetividad y difieren de
criterios de mercado, asi que, generalmente el valor contable no coincide con el valor de

mercado.

B. Valor contable ajustado

Cuando los valores de los activos y pasivos se ajustan a su valor de mercado, se
obtiene el patrimonio neto ajustado, por ejemplo, se puede tomar los inventarios luego de
descontar partidas obsoletas sin valor y de revalorizar las restantes a su valor de mercado;
otro ejemplo, es que los activos fijos pueden ser revalorizados segin algin experto.

Lo anterior significa que, los activos y pasivos son ajustados segun los expertos, sin
embargo, dichos criterios pueden ser muy subjetivos por lo que podria presentarse

discrepancia entre el experto que realiza la valoracion con otros expertos o partes interesadas.

C. Valor de liquidacién

Tal como su nombre lo indica, corresponde al valor de una compafiia cuando se
procede a su liquidacion, esto significa que, se venden los activos y se cancelan sus deudas,
valor que se calcula restando del patrimonio neto ajustado los gastos de liquidacion del
negocio tales como indemnizaciones a empleados, multas pecuniarias por incumplimiento
de contratos que no se alcanzan a ejecutar, gastos fiscales y otros gastos propios de la
liquidacion.

Debido a la particularidad de éste método de valoracién (la liquidacién de la
empresa), la utilidad o ganancia es muy limitada y se encuentra atada a la compra de la
compafiia para luego liquidarla, por lo que el valor obtenido siempre constituye el valor
minimo de la empresa, quiere decir que, el valor de una empresa suponiendo su continuidad

es superior a su valor de liquidacion.

D. Valor substancial.
El valor substancial establece la inversion que debe realizarse para crear una empresa

en idénticas condiciones a la que se esta valorando; otra forma de definir el valor substancial
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es como el precio de la reposicion de los activos, bajo el supuesto de continuidad de la
empresa.

Se suelen distinguir dos clases de valor substancial, el primero de ellos es el valor
substancial bruto, que es el valor del activo a precio de mercado y el segundo, es el valor
substancial neto o activo neto corregido, que corresponde al valor substancial bruto menos
el pasivo exigible. Otro nombre que recibe es el de patrimonio neto ajustado.

Actualmente estos métodos no son muy utilizados gracias que no tiene en cuenta la
capacidad de la empresa para crear riqueza a futuros, ni como influyen factores externos e
internos en el desempefio de la compafiia, por el contrario, se basa en Unicamente en el

balance, desconociendo la importancia de otras variables sobre el valor de la compafiia.

8.2 Métodos basados en la cuenta de resultados:

Estos métodos se cimientan en el estado de resultados de la empresa, su objetivo es
determinar el valor del negocio por medio de la estimacion de los beneficios que éste genera,
0 basado en el nivel de las ventas o algun otro indicador. Un ejemplo de ello, seria valorar
al Grupo Bimbo S.AB de C.V., de forma répida, multiplicando su capacidad de
productividad anual en toneladas por un coeficiente.

Si bien es cierto que el estado de resultados de una organizacion revela informacion
importante sobre el comportamiento financiero de la misma, también es cierto que omite
otra clase de detalles que son imprescindibles para la toma de decisiones desde el nivel
gerencial, por ejemplo, la capacidad de la empresa para generar efectivo a futuro y el
posicionamiento de la marca en el mercado, por lo que este método no es usado

frecuentemente.

A. Multiplo de los beneficios PER

De acuerdo con este método, el valor de las acciones se consigue multiplicando el
beneficio neto anual por un coeficiente denominado PER (iniciales de Price earnings ratio),
quiere decir: valor de las acciones = PER x Beneficio.

El PER de una accién indica el maltiplo del beneficio por accion que se paga en la
bolsa. En ocasiones se utiliza también el PER relativo, que se obtiene dividiendo el PER de

la empresa entre el PER del pais, (Fernandez, 2005, p. 22).

B. Multiplo de las ventas
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Este método de valoracion, consiste en calcular el valor de una empresa
multiplicando sus ventas por dos o por otro nimero de acuerdo a la coyuntura del mercado.
Tomando como ejemplo el Grupo Bimbo S.A.B de C.V., las ventas del afio 2017
correspondieron a $267.515 millones de pesos mexicanos, multiplicado por dos arroja la
cifra de $535.030 millones de pesos mexicanos.

Una de las falencias de éste método es que toma en cuenta las ventas brutas, sin tener
en cuenta los costos de venta y gastos administrativos entre otras variables que influyen

sobre la rentabilidad y valor de la empresa.

C. Otros multiplos

Otros de los multiplos que se utilizan con frecuencia son:

Valor de la empresa / beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT - EBIT)
Valor de la empresa / beneficio antes de amortizacion, interés e impuestos (BAAIT-
EBITDA)

Valor de la empresa / cash flow operativo

Valor de las acciones / valor contable

Para valorar una empresa utilizando los multiplos, es preciso utilizar multiplos de
empresas comparables, (Fernandez, 2005, p. 24); lo que puede convertirse en una barrera al
no contar con informacion fidedigna de organizaciones competidoras que permitan

confrontar resultados.

8.3 Métodos mixtos, basados en el fondo de comercio o goodwill

El goodwill o fondo de comercio, es la prima del mercado que posee la empresa por
aquellas cosas que hace mejor o diferente que las organizaciones competidoras, quiere decir,
un valor adicional a su valor contable o a su valor contable ajustado; generalmente el
goodwill esta conformado por factores intangibles como el reconocimiento de la marca, la
calidad de la cartera de clientes, el liderazgo en la industria, un clima organizacional positivo,
entre otros; por lo que no se ve reflejado o cuantificado en el balance y es, por tanto,
constituye un valor a afiadir al activo neto si se quiere efectuar una valoracion correcta. El
problema surge al tratar de determinar su valor, debido a que no existe unanimidad

metodoldgica para su calculo.
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Estos métodos parten de un punto de vista mixto: por un lado, realizan una
valoracion estéatica de los activos de la empresa y, por otro, afiaden cierta dinamica
a dicha valoracion porque tratan de cuantificar el valor que generara la empresa en
el futuro. A grandes rasgos se trata de métodos cuyo objetivo es la determinacion
del valor de la empresa a través de la estimacion del valor conjunto de su patrimonio
maés una plusvalia resultante del valor de sus beneficios futuros: comienzan con la
valoracion de los activos de la empresa y luego le suman una cantidad relacionada

con los beneficios futuros” (Fernandez, 2005, Pag. 25)
En la siguiente tabla se puede apreciar que el valor de la empresa es igual al valor de
su activo neto (que en el cuadro se denomina A) mas el valor del fondo de comercio, que de

acuerdo con el método que se emplee se calcula de diferente forma.

Tabla 4. Métodos mixtos, basados en el fondo de comercio

Valor de la empresa

Método de V = A + (n x B) para empresas industriales, 0

valoracién clasico V = A + (z x F) para el comercio minorista

A = Valor del activo neto

n = Coeficiente comprendido entre 1,5y 3; F facturacion
B = Beneficio neto; z = porcentaje de la cifra de ventas.
Método V=A+an(B-iA)

simplificado de la
renta abreviada del | A = activo neto corregido

goodwill o metodo | an=valor actual, a un tipo t, de n anualidades unitarias, con n entre
de la UEC 5y 8 afos

simplificado B = beneficio neto del Gltimo afio o el previsto para el afio
préximo;

i = rentabilidad de una inversion alternativa, an (B —iA) = fondo de
comercio o goodwill

(B —1A) se suele denominar superbeneficio
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Valor de la empresa

Método de la
Union de Expertos
Contables Europea
(UEC)

Sise despejaV = A + an (B —1A), se obtiene

V=[A+(@x(B-1v)]/(1+ian)

Método indirecto o
método de los

practicos

V = (A + B/i) / 2 que también puede expresarse como V = A + (B
—iA)/2i

La tasa i que se utiliza suele ser el tipo de interés de los titulos de
renta fija del Estado a largo plazo. B es muchas veces el beneficio
medio de los ultimos 3 afios.

Tiene muchas variantes que resultan de ponderar de manera
distinta el valor substancial y el valor de capitalizacion de los

beneficios.

Fuente. FERNANDEZ Pablo. Guia rapida de valoracion de empresas (2005).

Los métodos mixtos mencionados han sido muy utilizados en el pasado, no obstante,

cada vez se utilizan menos.

8.4 Métodos basados en el descuento de flujos de fondos (cash flows)

Estos métodos procuran establecer el valor del negocio por medio de la estimacion

de los flujos de dinero que generara en el futuro, para posteriormente descontarlos a una tasa

de descuento indicada, de acuerdo al riesgo de dicho flujos. Este método ha ganado una gran

acogida por parte de los financieros actuales

En la actualidad, se recurre a la utilizacién del método del descuento de flujos de

fondos porque constituye el Gnico método de valoracion conceptualmente correcto.

En estos metodos se considera a la empresa como un ente generador de flujos de

fondos, y para obtener el valor de la empresa se calcula el valor actual de dichos

flujos utilizando una tasa de descuento apropiada. El valor de las acciones de una

empresa — suponiendo su continuidad — proviene de la capacidad de la misma para

generar dinero (flujos) para los propietarios de las acciones. Por consiguiente, el
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método mas apropiado para valorar una empresa es descontar los flujos de fondos

futuros esperados” (Fernandez, 2005, Pag. 27).

Los métodos de descuento de flujos se basan en el pronostico detallado y cuidadoso,
para cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la generacion de los
cash flows correspondientes a las operaciones de la empresa, como por ejemplo, el cobro de
ventas, los pagos de mano de obra, de materias primas, administrativos, de ventas y demas;
y la devolucion de créditos, entre otros. Por consiguiente, el enfoque conceptual es similar
al del presupuesto de tesoreria.

En la valoracion basada en el descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento es uno
de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, Yy, en la préctica,
muchas veces el tipo de descuento minimo lo marcan los interesados, (compradores o
vendedores no dispuestos a invertir o a vender por menos de una determinada rentabilidad,

etc.)

A. Método general para el descuento de flujos
Los distintos métodos basados en el descuento de flujos de fondos parten de la

expresion:

V=CF +_CF, + CFs +...+CFq+VRn
1+K  (1+K)?  (1+K)3 (1+K)"

Siendo: CFi = flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i; VR, = valor
residual de la empresa en el afio n; K = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los
flujos de fondos.

Aungue a simple vista pueda parecer que la formula anterior esta considerando una
duracion temporal de los flujos, esto no es necesariamente asi, ya que el valor residual de la
empresa en el aflo n (VRn) se puede calcular descontando los flujos futuros a partir de ese
periodo.

Un procedimiento simplificado para considerar una duracion indefinida de los flujos

futuros a partir del afio n es suponer una tasa de crecimiento constante (g) de los flujos a
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partir de ese periodo, y obtener el valor residual en el afio n aplicando la formula simplificada
de descuento de los flujos indefinidos con crecimiento constante: VRn = CFq (1+9) / (k—9).
A pesar de que los flujos pueden tener una duracion indefinida, puede ser admisible
depreciar su valor a partir de un determinado periodo, dado que su valor actual es menor
cuando mas lejano es el horizonte temporal. Por otro lado, la ventaja competitiva de muchos
negocios tiende a desaparecer al cabo de unos afios (Ferndndez, Valoracion de empresas,

coémo medir y gestionar la creacion de valor, 1998, p.42)

B. Determinacidn del cash flow adecuado para descontar y balance financiero de la
empresa

Para entender cuales son los cash flows basicos que se pueden considerar en una
valoracion, se representa en la siguiente tabla un esquema de las distintas corrientes de
fondos que genera una empresa y las tasas de descuento apropiadas para cada flujo. Existen
tres flujos de fondos basicos: el flujo de fondos libre, el flujo de fondos para los accionistas
y el flujo de fondos para los proveedores de deuda. (Fernadndez, Valoracion de empresas,

como medir y gestionar la creacion de valor, 1998, p.44).

Tabla 5. Flujos de fondos y tasas de descuento

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO APROPIADA

CFac. Flujo de fondos para los accionistas | Ke. Rentabilidad exigida a las acciones

CFd. Flujo de fondos para la deuda Kd. Rentabilidad exigida a la deuda

FCF. Flujo de fondos libre (free cash flow) | WACC. Costo ponderado de los recursos

(deuda y acciones)

CCF. Capital cash flow WACC. Antes de impuestos

Fuente. FERNANDEZ Pablo. Valoracion de empresas, como medir y gestionar la creacion
de valor (1998).

Estos son los métodos cada vez mas utilizados, gracias a que consideran a la empresa
como un ente generador de flujos de fondos y por ello valorable como un activo financiero.
Ademas hay otros métodos que se emplean actualmente pero con menor frecuencia.

El valor de una empresa esta afectado por tres variables: el flujo de caja, la tasa de
descuento y el crecimiento esperado del flujo de caja, ahora, el flujo de caja de una empresa

tiene tres destinos que son reposicion de capital de trabajo y activos fijos, atencion del
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servicio a la deuda, reparto de dividendos, por ello, la manera en que una organizacion
emplee su flujo de caja para cubrir los tres destinos mencionados anteriormente determina
su atractivo y por ende su potencial de crecimiento y generacion de valor (Garcia, 2003, p.
103).

C. Flujo de caja libre - free cash flow
De acuerdo con (Garcia 2003, p.121), la presentacion del flujo de caja libre (free cash

flow) con propdsito de valoracion de empresa es el siguiente:

= UTILIDAD OPERATIVA

- Impuestos aplicados

= UODI

+ Depreciaciones y amortizaciones
=FLUJO DE CAJA BRUTO

- Incremento del KTNO

- Inversion (total) en activos fijos

= FLUJO DE CAJA LIBRE (free cash flow)

Si el propdsito de este formato es utilizarlo para valorar la empresa, deben
considerarse todos los FCL futuros a perpetuidad, primero porque los ingresos de una
empresa deben cubrir tanto los costos, los gastos y las inversiones como permitir a los
propietarios la obtencion de un remanente que coincida con una atractiva rentabilidad
después de atender el eventual servicio a la deuda si es que se recurrio a esta fuente de
financiacion.

Cuando se valora una empresa se trata de establecer su valor como negocio en marcha
independientemente de que tenga o no deuda, la cual, de existir, se resta al final para
establecer el valor del patrimonio de los propietarios. Ese valor como negocio en marcha
deberia obtenerse a partir de la estimacion del FCL. Por otra parte, al tratarse de una
proyeccion, la inversion en activos fijos debe considerar tanto la reposicion (no estratégica),
como la de expansidn y crecimiento (estratégica).

Para determinar el valor de una empresa por el método de Flujo de Caja Libre
Descontado, se toman las cifras histdricas de los estados financieros, que corresponden al

afio base o afio real, a los cuales se les realiza la proyeccién para determinar el periodo
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relevante (en economias emergentes se recomienda sea de cinco afios, debido a la volatilidad
de las variables macroecondmicas), ademés de hallar el periodo a perpetuidad, que seria el
afo seis.

Los valores hallados en el flujo de caja libre se deben trasladar a valor presente para
establecer su valor actual, de igual forma se traslada a valor presente el valor de continuidad,
para ambas operaciones se debe tener cuenta la tasa del costo de capital, al contar con éstos
dos valores, se le resta al valor presente de flujo de caja el valor presente del valor de
continuidad, lo que arroja el valor de operaciones de la compafiia incluyendo los pasivos
financieros, por lo que los pasivos financieros deben ser restados para finalmente encontrar
el valor del patrimonio. Para traer a valor presente el flujo de caja y el valor de continuidad
se requieren conocer la tasa de descuento, que de acuerdo a lo recomendado por Fernandez
(1998) en la tabla anterior, se debe utilizar la WACC.

9. Caracterizacion de la empresa a través de una ficha técnica

9.1 Resefia historica del Grupo Bimbo S.AB. de C.V.

El Grupo Bimbo fue fundado en 1945 en la ciudad de México, luego inicia su
expansion desde el afio de 1947 a 1952 a varias ciudades de dicho pais, siendo una época
muy significativa para el fortalecimiento del negocio, la estrategia de crecimiento a seguir
se baso en el desarrollo de nuevos productos como pasteles y bizcochos hoy conocidos como
Marinela S.A., y la industria de dulces y chocolates cuya marca actual es Barcel.

Para el afio de 1980 inicia a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
cotizando el 15% de sus acciones., y en el afio 1983 comienza la expansion a través de la
adquisicion de otras marcas, entre ellas Wonder, hasta entonces competidora directa de
BIMBO en panificacién y pastelitos. Posteriormente en el afio 1983 se inaugura la planta
Maquindal, dedicada a la fabricacion de hornos, envolvedoras, equipos y partes industriales,
aplicando la estrategia de integracion vertical hacia atrés.

En el afio 1984 incursiona en la exportacion de productos Marinela hacia Estados
Unidos y continda abriendo fronteras internacionales, expandiéndose por Suramérica, la
Compafia adquirié en 1990 una planta productora de pan y pastelitos en Guatemala. En
1992, BIMBO comenzd la adquisicion de plantas productivas en otros paises de la region
con la adquisicion en 1992 de Alesa, S.A. y Cena (hoy Ideal, S.A.) en Chile. Posteriormente,

se extendi6 a Venezuela con la adquisicion de 34 Industrias Marinela, C.A. y Panificadora
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Holsum de Venezuela, C.A. en 1993, fusionadas en 1999 con el nombre de Bimbo Venezuela
C.A. Al mismo tiempo, se instalaron plantas productivas en Argentina, Colombia, Costa
Rica, El Salvador y Perd, asi como empresas de distribucion en Honduras y Nicaragua.

Un importante nivel de inversiones caracterizd 1998. En ese afio se adquirio la
empresa de panificacion Mrs. Baird’s, lider en su sector en el estado de Texas, EE.UU., y en
México se iniciaron operaciones en la planta de Bimbo en La Paz, Baja California.
Asimismo, la expansion de BIMBO lleg6 al continente europeo con el establecimiento en
Alemania de la empresa distribuidora de confiteria Park Lane Confectionery. También en
ese afio, con objeto de enfocarse en sus negocios principales, BIMBO llevé a cabo
desinversiones en la elaboracion y distribucion de helados en México y de botanas saladas
en Chile.

En febrero de 1999, BIMBO realiz6 una alianza estratégica con la empresa Dayhoff,
en EE.UU., dedicada a la distribucion de dulces, a través de una participacion accionaria de
50%. En 2002, la participacion de BIMBO aument6 a 70% y en 2004 adquirid el total de las
acciones. En marzo de 1999, BIMBO se asocié con Grupo Mac’Ma al adquirir una
participacion de 51% en las empresas dedicadas a la elaboracion de pastas. En el estado de
California, EE.UU., adquiri6 la empresa panificadora Four-S. En 1999, una nueva planta
panadera se construyo e inicié operaciones en la ciudad de Tijuana, Baja California, con las
siguientes lineas de produccion: pan blanco, integral y dulce, bolleria, tortillas de harina de
trigo y tostadas de maiz, entre otras. En julio de 1999, BIMBO reforz6 su presencia en
Colombia a través de la adquisicion de activos en la ciudad de Cali. En septiembre de ese
mismo afio, la Compaiiia concretd un acuerdo con la cadena de restaurantes McDonald’s,
por medio del cual se convirtié en el proveedor Unico de toda la bolleria para esta cadena de
restaurantes en Venezuela, Colombia y Peru. La concesién Unica de su bolleria contribuy6 a
consolidar la posicién de la Compariia en Latinoamérica. Ademas, esta exclusividad refuerza
la relacion que ambas empresas sostienen desde 1985, afio en que McDonald's se instal6 en
México. En octubre de 1999, BIMBO concret0 negociaciones con la empresa Panacea, S.A.,
ubicada en San José, Costa Rica. Dichas negociaciones permitieron a BIMBO la adquisicion
de algunos de los activos de la empresa costarricense y el derecho al uso de Tulipan, su
marca lider en ese pais.

En el afio 2000 desarrollo el programa informatico Bimbo XXI e inauguro dos plantas
de produccion en la Unién Europea, una en Viena, Austria, y la otra en Ostrava, Republica

Checa, mostrando la solidez de la empresa.
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El 23 de mayo de 2014, el Grupo concretd la adquisicion de Canada Bread, una de
las organizaciones lideres en la produccién y comercializacion de productos de panificacion
mas grandes de toda Canada, “ésta adquisicion es una de las mas importantes en la historia
de Grupo Bimbo y un paso mas en su estrategia de crecimiento para consolidar su posicion
como la compafiia de panificacion mas grande del mundo y una de las comparfiias de
alimentos mas importantes del mundo.

En el afio 2017 Grupo Bimbo concreta un acuerdo de joint venture por el 65% de las
acciones de Ready Roti en la Republica de la India y adquiere el Grupo Adghal en
Marruecos. Con estas adquisiciones la empresa incursiona en el mercado de la India 'y en el
continente africano (Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., 2018).

Desde el afio 1980 hasta la fecha el Grupo Bimbo ha crecido a nivel mundial a través
de la adquisicion de otras marcas, aplicando la estrategia de integracion vertical hacia
adelante y hacia atras, hasta convertirse a la fecha, en la empresa de panificacién mas grande
del mundo, “posee un portafolio diversificado de més de 13,000 productos y méas de 100
marcas reconocidas, cuenta con 196 plantas y mas de 3.000.000 de puntos de venta
estratégicamente localizados en 32 paises de América, Europa, Asia y Africa, (Bolsa
Mexicana de Valores, 2018).

Ahora, la estructura accionaria es de gran importancia para la toma de decisiones,
por tal razon se presenta a continuacion la estructura accionaria del Grupo Bimbo S.A.B. de
C.V.

Tabla 6. Estructura accionaria

No. de % del Capital

Nombre ’ .

acciones Social
Normaciel, S A . de CV. 1,763,123,500 ars
Promociones Monser, S.A. de C.V. 550,268,544 1.7
Banco Nacional de Mexico, S.A. come fiduciario 296,265,488 6.3
Philag, S.A. de C.V. 232,692,104 4.9
Marlupag, S.A. de C.V. 161,213,536 34
Sendamos, SAP.l deCV. 150,000,000 3z
Otros 1,549,636,828 329

Total o ""4.703,200,000 100%

Fuente. Informe anual 2017 Grupo Bimbo S.A.B. de C.V. (2018)
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Se puede evidenciar que la organizacion Normaciel, S.A, de C.V. ejerce influencia
significativa en la toma de decisiones del Grupo Bimbo, puesto que posee el 37,5% del total
de acciones, sin embargo, no posee la mitad mas uno, de ahi que sus decisiones deban ser
apoyadas por otros accionistas para que sean una realidad, ademas se observa que el 32,9%
del total de acciones se encuentran en poder de diversos inversores que poseen cada uno un
namero bajo de acciones.

No solo es importante analizar la estructura accionaria, sino que ademas se requiere

conocer la segmentacion de los ingresos, la cual se presenta a continuacion:

Tabla 7. Segmentacion de los ingresos

Ventas Netas 2017
Meéxico 90,367
Norteameérica 137,662
Latinoamérica 28,602
Europa, Asia y Africa 10,884
Consolidado 267,515

Fuente. Informe anual 2017 Grupo Bimbo S.A.B. de C.V. (2018)

Si bien es cierto que la empresa tuvo su origen en México también es cierto que la
mayor parte de sus ingresos provienen de Norteamérica con una cifra de 137,662 millones
de pesos mexicanos durante el afio 2017 y en segundo lugar se aprecia los ingresos generados
por la operacion de México con 90,367 millones de pesos mexicanos, por su parte la zona
de Latinoamérica gener6 ingresos por valor de 28,602 millones de pesos mexicanos y

Europa, Asia y Africa 10.884 millones de pesos mexicanos.

9.2 Situacion actual del sector

La economia de México debio enfrentar un entorno externo confuso en el afio 2016,
dentro de los aspectos mas relevantes cabe mencionar la elevada volatilidad, lo que a su vez
estuvo relacionada con el proceso electoral de Estados Unidos, teniendo en cuenta que de
los resultados de éstas se derivaban cambios en las negociaciones internacionales que ponia
en riesgo la estabilidad de las empresas de México incluyendo al Grupo Bimbo y a la vez el

mercado de capitales de la Bolsa de Valores de México.
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“Ello ha provocado un ajuste de portafolios en los mercados financieros
internacionales, que a su vez ha impactado de manera importante a los nacionales
y ha dado lugar a que los precios de los activos caigan y registren una elevada
volatilidad. El efecto de este entorno sobre los mercados financieros internos fue

especialmente notorio en el Gltimo trimestre de 2016.

Asi, al cierre del afio la cotizacion de la moneda nacional mostré una significativa
depreciacién y las tasas de interés en pesos registraron incrementos en todos sus

plazos” (Banco de México , 2017).

El comportamiento del entorno externo tuvo repercusiones sobre la accion ordinaria
del Grupo Bimbo, que a mediados del mes de julio de 2016 perdidé valor e inicié una
tendencia a la baja, en cuanto a la industria global de la panificacion, ésta tiene un valor de
mas de US$400 mil millones, en términos de ventas. A pesar de que Grupo Bimbo mantiene
una posicion de liderazgo, la compafiia cuenta con menos del 5% de participacion de este
altamente fragmentado mercado, en el cual las panaderias artesanales y locales ocupan un
lugar relevante.

Hay que mencionar ademas que, la competencia representa una amenaza alta, el
sector es refiido y el Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., como estrategia para enfrentarla ha
decidido adquirir empresas competidoras tal como se mencionaba en la resefia historica
presentada anteriormente.

Las pequefias panaderias dominan la industria, hay mas de 120 mil empresas
operando a nivel global, incluyendo las panaderias regionales, familiares, los supermercados
y las tiendas de abarrotes que cuentan con panaderias internas. “Los participantes mas
importantes son Mondelez International, Yamazaki Baking Company y The Kellogg
Company, que en conjunto sélo tienen menos del 10% del mercado (Grupo Bimbo es el lider
con 3.2% de participacion)

Con respecto a los participantes antes mencionados, Mondelez International
comprende las marcas de alimentos globales antes pertenecientes a Kraft Foods y produce
galletas, productos de confiteria, chocolates, dulces, café y bebidas en polvo. Yamazaki
Baking Company tiene su sede en Japon y fabrica una gama de productos que incluyen pan,

bolleria dulce, reposteria estilo occidental y japonés, pan procesado y arroz preparado, asi
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como guarniciones y postres. The Kellogg Company produce cereales para el desayuno y
alimentos precocinados”, (Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., 2018).

9.3 Analisis de la compainiia
Ahora se prosigue con el analisis de la evolucion de las cuentas del balance durante

los afos 2014, 2015, 2016 y 2017, para lo cual se presenta la siguiente figura:

Figura 1. Evolucién del balance

300.000,0 ® ACTIVOS TOTALES
7 = ACTIVO CIRCULANTE

ACTIVO LARGO PLAZO

200.000,0
® PASIVOS TOTALES
150.000,0 =
= PASIVO CIRCULANTE
1000000 _I- -I_ -|_ 1 PASIVO LARGO PLAZO
; CAPITAL CONTABLE TOTAL
S (PATRIMONIO)
PASIVO MAS PATRIMONIO
0,0

2014 2015 2016 2017

Fuente. Elaboracion propia con informacion del Grupo Bimbo S.A.B. de C.V.

Para realizar el analisis de la compafiia se presentara las cifras en millones de pesos
mexicanos.

Al observar el anterior grafico se evidencia un incremento afio tras afio tanto del
activo como del pasivo y el patrimonio, lo cual significa que la empresa ha crecido
constantemente, respecto al activo total paso de ser de $177.761 en el primer afio a $199.633
en el segundo afio, asi como $245.165 en el tercer afio y 259.249 en el Gltimo afio analizado,
con un alza promedio de 13,62%; por su parte el activo circulante presenté un incremento
promedio de 15,46%, afectado principalmente por la cuenta de depoésitos en cuentas de
garantia de instrumentos financieros derivados, cuya variacion absoluta fue de $1.483 del
afio 2014 al afio 2015 dejando ver asi la importancia de los productos bursatiles en la
compafiia.

De igual forma los activos a largo plazo presentaron un incremento promedio del
13,27% en donde la cuenta instrumentos financieros derivados incrementaron del afio 2014
al afio 2015 un 102.42%, y del afio 2015 al afio 2016 crecié un 3,05%, mientras que del afio
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2016 al afio 2017 decrecid 24,83%, sin embargo el crecimiento promedio se vio afectado
principalmente por el aumento de ésta cuenta del primer al segundo periodo.

Dentro de las adquisiciones mas importantes durante este periodo se encuentran la
de Canada Bread y Supan en el afio 2014, la del 100% de las acciones de Saputo Bakery Inc
en el afo 2015, la del 100% de las acciones de Panrico en el afio 2016, el 100% de las
acciones de East Balt Bakeries (“Bimbo QSR”) en el afio 2017, esto hace que las cuentas
individuales del activo consolidado se acrecienten, ejemplo de ello es la cuenta efectivo y
equivalentes de efectivo, cuya cuantia era de $2.572 en el afio 2014, aumento a $3.825 en el
afio 2015, nuevamente se incrementd a $6.814 en el afio 2016 y en el afio 2017 subid a
$7.216; otra cuentas es inmuebles, maquinaria y equipo, que era de $52.475 al cierre del afio
2014, creci6 a $58.073 en el afio 2015, a $74.584 en el afio 2016 y a $82.972 en el afio 2017.

Con la adquisicion de estas compariias no solo se acrecientan los activos, sino que
también lo hacen los pasivos, debido a que la organizacion debe recurrir a créditos para
asumir parte de la compra, de modo que, los pasivos totales para el afio 2014 fueron de
$124.159, para el afio 2015 de $137.774, de $170.089 para el afio 2016 y de $182.225 para
el afio 2017 con un aumento promedio de 13,85%.

El pasivo circulante creci6 un 34,93% del afio 2014 al afio 2015, un 4,43% del afio
2015 al afo 2016 y un 8,26% del afio 2016 al 2017, afectado en gran medida por la cuenta
porcién circulante de deuda a largo plazo que del afio 2014 al afio 2015 incrementd en
362,94%, del afio 2015 al afio 2016 decrecid el -74,04% y aumentd 28,65% del afio 2016 al
afio 2017. En este punto se hace importante decir que, para adquirir la compafiia Canada
Bread en el afio 2014 el Grupo Bimbo utiliz tanto recursos propios como financiamiento
disponible bajo lineas de crédito comprometidas existentes a largo plazo y la emision de
Bonos Internacionales. Ademas, en el afio 2015 para financiar la compra de Saputo hizo uso
de financiamiento disponible bajo lineas de crédito comprometidas existentes, en el afio 2016
para la adquisicion de Panrico utilizo financiamiento disponible bajo lineas de crédito de
largo plazo denominada en euros y en el afio 2017 para adquirir las acciones de East Balt
Bakeries manejo pasivos asumidos por cuenta de accionistas anteriores, (Grupo Bimbo
S.A.B.de C.V., 2018).

Asi mismo, el capital contable crecié en promedio 13,12%, contando con la suma de
$53.602 en el afio uno, de $61.859 en el afio dos, de $75.076 en el afio tres y de $77.024 en
el aflo 2017, en conclusion, la gestion realizada por la alta gerencia del Grupo Bimbo S.A.B.
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de C.V. conllevo a que creciera en proporciones similares los activos, pasivos y patrimonio,
dejando ver una buena gestion de los recursos.

Posteriormente se realiza el analisis de la evolucion del estado de resultados

Figura 2. Evolucion del estado de resultados
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Fuente. Elaboracion propia con informacion del Grupo Bimbo S.A.B. de C.V.

En los ingresos presentados por la organizacion se puede ver un crecimiento continuo
de la misma, toda vez que del afio 2014 al afio 2015 las ventas crecieron en un 17,18%, del
afio 2015 al afio 2016 en un 15,04%, asi como un 6,10% del afio 2016 al afio 2017, ademas
se aprecia que el incremento en los costos de venta para el afio 2014 fue de 15,99%, mientras
que del afio 2015 al afio 2016 su aumento fue del 13,26% y del afio 2016 al afio 2017 fue de
7,56%, ndtese como el porcentaje de las ventas y el costo de venta presentd un mayor
incremento en el primer periodo analizado que en el segundo y en el tercero, no hubo
comportamientos contrarios entre estos items, dejando ver unas estrategias de crecimiento
con alto grado de control desde el equipo directivo, vale la pena recordar que en el afio 2014
el Grupo Bimbo concluyd la adquisicion de Canada Bread, de ahi que los resultados
positivos de ésta operacion se hayan reflejado en el afio 2015; esto hace que el incremento
la utilidad bruta haya presentado un comportamiento similar, siendo de 18,24% en el primer
periodo, de 16,60% en el segundo periodo y 4,85% en el tercer periodo.

Se aclara que el crecimiento de las ventas del afio 2016 estuvo relacionado con la
adquisicion de una de las empresas lideres en la industria de la panificacion en Espafia y
Portugal, denominada Panrico y en el afio 2017 con la compra del 100% de las acciones de
East Balt Bakeries.

La utilidad operacional crecio del afio 2014 al afio 2015 el 16,23%, del afio 2015 al
afio 2016 el 23,08%, debido a que los gastos operacionales contaron con una mejor gestion
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en el segundo periodo (aumentd el 21,14%) que en el primer periodo (acrecentd el 27,49%);
mientras que del afio 2016 al afio 2017 la utilidad operacional decrecié 3,86% debido al
incremento de otros gastos neto.

Por su parte, la utilidad neta al igual que los ingresos netos crecié del afio 2014 al
afio 2016, pasando de 4.031 millones de pesos mexicanos en el afio 2014 a 5.915 millones
en el afio 2015, a 6.768 millones en el afio 2016, no obstante, se redujo a $5.669 en el afio
2017. En este punto, es importante hacer la siguiente aclaracion: “en Latinoamérica las
ventas netas disminuyeron 1.7%. Los resultados se vieron afectados negativamente por el
cambio en el método de contabilidad de la operacion venezolana, el cual se implementé el 1
de junio del 2017. Excluyendo a Venezuela, las ventas aumentaron, registrando un buen
desempeiio de los volumenes, particularmente en Argentina y Colombia” (Grupo Bimbo
S.A.B. de C.V., 2018); quiere decir que el Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., presenté un buen
desempefio durante el afio 2017 y los resultados de la utilidad neta se debié méas a una

operacion contable.

9.4 Variables del negocio y ratios financieros

+ Ratios de liquidez

Tabla 8. Razdn corriente

INDICADOR Férmula
Razon corriente, de solvencia Activo corriente
0 de liquidez Pasivo corriente
2014 2015 2016 2017
27.865 = 087 32.130 = 075 40.710 = 001 42.490 = 087
31.896 43.038 44.944 48.655

Fuente. Calculos propios

Como se puede apreciar, la compafia analizada presentd una razon de solvencia de
0,87 en el afio 2014, quiere decir, que por cada peso que la empresa debia en el corto plazo
tenia 87 centavos para respaldar la misma en el corto plazo en dicho periodo, la cifra se
redujo a 0,75 en el afio 2015, incrementd nuevamente a 0,91 en el afio 2016 y retorn6 a 0,87
en el afio 2017. Esta variacion se gener0 puesto que el pasivo corriente aumento en el afio

2015 debido a que la cuenta de instrumentos financieros derivados del corto plazo paso de
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ser de $673 millones de pesos en el afio uno a $3.208 millones de pesos en el afio dos y se
contrajo nuevamente a 372 millones de pesos en el afio tres y 241 millones en el afio cuatro.

Finalmente cabe destacar que la organizacion en el corto plazo no conté con los
recursos suficientes para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo, se aprecia que el

indicador en los cuatro periodos fue inferior a uno.

Tabla 9. Prueba acida

INDICADOR Férmula

Prueba Acida Activos liquidos
o de liquidez inmediata

Pasivo corriente

2014 2015 2016 2017
22.869 25.120 32.142 33.705
31896 = 0,72 43.038 = 0,58 44944 = 0,72 48655 = 0,69

Fuente. Célculos propios

Tal como lo muestra la prueba acida, el Grupo Bimbo no tuvo los recursos suficientes
para hacer frente a sus pasivos corrientes de manera inmediata, nétese como el por cada peso
que debian en el corto plazo contaban con 72 centavos en el afio 2014 para responder de
forma inmediata al mencionado pasivo, el indicador fue més critico en el afio 2015 toda vez
que los pasivos corrientes se incrementaron en mayor proporcion gue los activos liquidos, el
indicador recuperd su nivel de 72 centavos en el afio 2016 y empeord nuevamente en el afio
2017 con 69 centavos, se reitera que no es un monto suficiente para cumplir con la liquidez

inmediata.

Tabla 10. Solidez

INDICADOR Férmula
Solidez Activo total
Pasivo total
2014 2015 2016 2017
177.761 _ 199.633 _ 245.165 250.249
124.159 1,43 137.774 1,45 170.089 144 182.225 1,42

Fuente. Calculos propios

A pesar de que la compaiiia presenta unos indicadores fragiles de razén corriente y

prueba &cida, posee un indicador de solidez positivo, esto significa que el Grupo Bimbo tiene
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como respaldar sus pasivos totales con sus activos totales, como resultado se encontré que,
en el afio 2014 por cada peso que adeuda la organizacion cuenta con 1,43 para responder por
dicha deuda, con 1,45 pesos en el afio 2015, de 1,44 pesos en el afio 2016 y de 1,42 en el afio
2017.

+» Ratios de endeudamiento

Tabla 11. indice de endeudamiento

INDICADOR Formula
Pasivo total con terceros
Raz6n de endeudamiento Activo total
2014 2015 2016 2017
124.159 137.774 170.089 182.225
———————— = 6985% ———= 6901% ——————= 6938% —————= 70,29%
177.761 " | 199,633 " | 245165 " | 250249 ’

Fuente. Célculos propios

El ratio fue muy similar durante los tres periodos analizados, el indice de
endeudamiento del Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., es entre 69% y 70%, lo que significa que
la compafiia opera en mayor proporcidn con recursos de terceros, por cada peso que la
empresa tiene invertido en activos, 69 o 70 pesos han sido financiados por los acreedores.

Este nivel de endeudamiento refleja una politica organizacional, como se
mencionaba en la resefia histérica en el afio 2014 el Grupo Bimbo concluyo6 la adquisicion
de Canada Bread mediante una linea de crédito revolvente sindicada y con recursos propios.
Esto significa que la organizacion tiene claro cudl es su nivel de endeudamiento y de acuerdo

con ello planifica sus adquisiciones y créditos.

Tabla 12. Concentracion del endeudamiento en el corto plazo

INDICADOR Formula
Concentracion del Pasivo corriente
endeudamiento en el corto Pasivo total
plazo
2014 2015 2016 2017
31.896 _ 43.038 _ 44944 48.655 _
124159 0.26 137.774 031 170.089 0.26 182.225 0.27

Fuente. Calculos propios
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En el afio 2014 el 26% de los pasivos totales correspondian a pasivos corrientes, en
el afio 2015 el 31%, en el afio 2016 retorna el indicador a 26% y en el afio 2017 es de 27%,
en otras palabras, la organizacion tiene concentrados sus pasivos en el largo plazo, a causa
de las grandes adquisiciones que hace de otras compafiias. Dentro de las adquisiciones mas
representativas de los tres Ultimos afios se destaca la de Canada Bread en el afio 2014, Saputo
Bakery en el afio 2015, Panrico en el afio 2016 y de Bimbo QSR en el afio 2017.

El incremento de éste indice en el afio 2015 se causé en parte, por el incremento en
la cuenta porcion circulante de deuda a largo plazo que paso de $1.789 millones de pesos
mexicanos en el afio 2014 a $8.282 millones de pesos mexicanos en el afio 2015 y regresa a
$2.150 millones de pesos mexicanos en el afio 2016.

Tabla 13. Razdn pasivo a patrimonio

INDICADOR Férmula

Pasivo total con terceros

Razén pasivo a patrimonio

Patrimonio
2014 2015 2016 2017
124159 _ 137.774 _ 170.089 _ 182.225 -
c3602 $ 232 61850 $ 223 T $ 227 T 0 $ 237

Fuente. Célculos propios

Como se indicaba anteriormente la operacion de la organizacion es financiada en
mayor proporcion por los acreedores, lo que se corrobora en el presente indicador, se observa
que por cada peso de patrimonio se tienen deudas por 2,32 pesos en el afio 2014, 2,23 pesos
en el afio 2015, de 2,27 pesos en el afio 2016 y de 2,37 pesos en el afio 2017.

Debe sefialarse que, la organizacion tiene un alto manejo de su razon pasivo a
patrimonio, n6tese como el indicador permanecio en un nivel muy semejante durante los tres

periodos analizados.
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Tabla 14. Cobertura de intereses

INDICADOR Férmula
Cobertura de intereses Utilidad operativa
Intereses
2014 2015 2016 2017
10.312 . 30 14121 . 3 18.084 . 35 17.472 i} 298
3.421 4.364 5.237 5.872

Fuente. Célculos propios

La cobertura de intereses indica las veces que los gastos financieros son cubiertos
por las utilidades operacionales, en los cuatro afios el indicador fue de tres veces, mejorando
sutilmente periodo tras periodo, pasando de 3,01 veces en el primer afio a 3,24 veces en el
afio dos, 3,45 veces en el afio tres y de 2,98 veces en el afio 2017, dejando ver el adecuado

manejo que da la organizacion a éste indicador.

+ Ratios de rentabilidad

Tabla 15. Margen operacional

INDICADOR Férmula
{ Utilidad operacional} *100

Margen Operacional Ventas netas

2014 2015 2016 2017
| 10312 g | 14021 e L 1808F gl 17472 oo,
187.053 219.186 252.141 267.515

Fuente. Célculos propios

El margen operacional presentd una mejoria progresiva a excepcion del ultimo afio,
siendo de 5,51% en el afio 2014, de 6,44% en el afio 2015, de 7,17% en el afio 2016 y de
6,53% en el afio 2017, lo cual se debe a que la cuenta de otros gastos netos (Pérdida en venta
de propiedades, planta y equipo, deterioro de crédito mercantil, deterioro de marcas y
derechos de distribucidon, entre otros), disminuyd pasando de $5.366 millones de pesos
mexicanos en el primer afio a $4.101 millones de pesos mexicanos en el afio dos; asi mismo
se presentd un incremento en las ventas afo tras afo, excluyendo el afio 2017 en donde se

present6 una reduccion de las ventas debido a un ajuste contable.
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Tabla 16. Margen neto

INDICADOR Férmula
[ Utilidad neta *100
Margen neto
Ventas netas
2014 2015 2016 2017
.031 91 . .
—403 - 2,16% & = 2’70% ﬂ - 2,68%ﬂ = 2,12%

187.053 219.186 252.141 267.515

Fuente. Célculos propios

El Grupo Bimbo S.A.B. de C.V. presentd un margen neto de 2,16% en el afio 2014,
el indicador aumentd a 2,70% para el afio 2015 debido a una ganancia de 18 millones de
pesos mexicanos en la utilidad cambiaria y el lucro de 47 millones de pesos mexicanos en la
participacion en los resultados de compafiias asociadas; luego se aprecia una pequefia
reduccion del margen neto en el afio 2016 siendo de 2,68%, afectado por la disminucién en
la utilidad cambiaria a 5 millones de pesos mexicanos y el incremento del impuesto causado
y diferido, a la vez que se aprecia una reduccion a 2,12% en el afio 2017, afectado
principalmente por la reduccién de las ventas de Latino América, tal como se explicaba

anteriormente.

Tabla 17. Rendimiento del patrimonio

INDICADOR Férmula
Rendimiento del Utilidad neta *100
patrimonio - ROE Patrimonio
2014 2015 2016 2017
—4'031 - 7’52% ﬁ - 9,56% ﬂ - 9’01%ﬂ - 7,36%
53.602 61.859 75.076 77.024

Fuente. Calculos propios

En este indice se aprecia que los accionistas del Grupo Bimbo S.A.B. de C.V.

alcanzaron un rendimiento sobre su inversion del 7,52% en el afio 2014, de 9,56% en el afio
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2015, de 9,01% en el afio 2016 y de 7,36% en el afio 2017, esto indica que el patrimonio de

los socios efectivamente esta generando utilidad para los inversionistas.

Tabla 18. Rendimiento del activo total

INDICADOR

Rendimiento del
Activo Total - ROA

Formula

(Utilidad neta
LActivo Total Brut

*100
(o

2014 2015 2016 2017
| G031 oo 291 g [ 6768 el 2689 5 1oy
177.761 199.633 245.165 259.249

Fuente. Célculos propios

En este ratio se aprecia el rendimiento que estd generando el activo total, dicho de
otra manera, la capacidad que tuvo el activo total para generar utilidades, en éste caso, la
cifra estuvo muy cercana durante los cuatro periodos estudiados, siendo de 2,27% en el afio
2014, de 2,96% en el afio 2015, de 2,76% en el afio 2016 y de 2,19% en el afio 2017.

A pesar de que el activo total presentd variaciones (incrementos) durante los tres afios
el indicador se mantuvo en un mismo rango, lo que significa que los directivos de la
organizacion planificaron adecuadamente el crecimiento de sus activos y el rendimiento que

esperaban obtener de estos.

10. Anélisis fundamental

10.1 Andlisis fundamental macroeconémico

La economia de México debio enfrentar un entorno externo confuso en el afio 2016,
dentro de los aspectos mas relevantes cabe mencionar la elevada volatilidad, lo que a su vez
estuvo relacionada con el proceso electoral de Estados Unidos, teniendo en cuenta que de
los resultados de éstas se derivaban cambios en las negociaciones internacionales que ponia
en riesgo la estabilidad de las empresas de México incluyendo al Grupo Bimbo y a la vez el
mercado de capitales de la Bolsa de Valores de México.
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“Ello ha provocado un ajuste de portafolios en los mercados financieros
internacionales, que a su vez ha impactado de manera importante a los nacionales
y ha dado lugar a que los precios de los activos caigan y registren una elevada
volatilidad. El efecto de este entorno sobre los mercados financieros internos fue

especialmente notorio en el ultimo trimestre de 2016.

Asi, al cierre del afio la cotizacion de la moneda nacional mostré una significativa
depreciacién y las tasas de interés en pesos registraron incrementos en todos sus

plazos (Banco de México , 2017).

El comportamiento del entorno externo tuvo repercusiones sobre la accion ordinaria
del Grupo Bimbo, que a mediados del mes de julio de 2016 perdi6 valor e inici6 una

tendencia a la baja, tal como se detallara mas adelante en el analisis técnico.

10.1.1 Producto Interno Bruto — PIB

En el siguiente gréafico se aprecia el comportamiento historico del PIB de México:

Figura 3. Crecimiento del PIB México

Crecimiento del PIB (% anual)

AN TN

Fuente. Banco Mundial (2018)

El Producto Interno Bruto de México al cierre del afio 2014 present6 un crecimiento
de 2.2%, influenciado por la demanda externa y la recuperacién de la demanda interna
respecto al afio previo, ésta cifra fue superior al cierre del afio anterior que fue de 1.3%; para
final del afio 2015 la variable continud creciendo cerrando en la cifra de 2.6%, impulsadas

primordialmente por las actividades terciarias, es decir, de servicios, seguido por



42

las actividades primarias, relacionadas con la agricultura, ganaderia y pesca, esto significa
que el sector que presentd menor crecimiento fue el sector industrial, que incluye las
actividades relacionadas con el sector energético, mineria y manufacturas.

No obstante al finalizar el afio 2016 se redujo nuevamente el crecimiento a 2.3%, en
donde, la crisis petrolera conllevo a que el sector minero presentara una contraccion de -
6.4%, afectando el PIB general, el sector que més se expandio en éste periodo fue el de
servicios con un 3.4%; para el afio 2017 el crecimiento del PIB fue més bajo todavia,
cerrando en 2,03%.

Luego de analizar el comportamiento del PIB se aprecia que presentd una correlacion
directa con el precio de la accion ordinaria de BIMBO, ambos presentaron una tendencia
alcista en el afio 2014, que se mantuvo hasta el afio 2015 y para el afio 2016 ambos iniciaron
a la baja, tendencia que permanecio hasta terminar el afio 2017. En conclusion, el

comportamiento del Producto Interno Bruto de México asumio un efecto sobre el activo

bursétil analizado.

10.1.2 indice de Precios al Consumidor

Figura 4. indice Nacional de Precios al Consumidor

indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento
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Fuente. Banco de México (2018)

“La politica monetaria implementada por el Banco de México se enfoca en procurar
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Ello se ha visto reflejado en la
evolucion de la inflacion general que, a pesar de los diversos choques a los que se ha visto
sujeta, desde hace varios afios ha presentado una tendencia gradual hacia su objetivo de 3

por ciento” (Banco de México, 2018)
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En 2017, la inflacion estuvo influida de manera adversa por una serie de choques
significativos, tanto externos como internos, que llevaron a que este indicador alcanzara al
cierre del afio niveles que no se habian registrado desde el afio 2001. Desde inicios del 2017
la inflacion fue afectada por la depreciacion de la moneda nacional y el aumento en su
volatilidad, como resultado, en buena medida, de la incertidumbre respecto a la postura que
tendria el nuevo gobierno de los Estados Unidos en la relacion bilateral con México, asi
como por los aumentos en los precios de algunos energéticos derivados del proceso de su
liberalizacidn, como fue el caso de las gasolinas y el del gas L.P. Cabe sefialar que en el caso
de este ultimo combustible, sus incrementos de precios no Unicamente estuvieron
relacionados a presiones de costos, sino también a aspectos relacionados con su estructura
de mercado.

Adicionalmente, en la primera mitad del afio se registraron aumentos en las tarifas
de autotransporte en varias ciudades del pais y alzas en los precios de algunos productos
agropecuarios. De esta forma, la postura de politica monetaria se fue modificando para
permitir que el ajuste en precios relativos derivado de estos choques ocurriera de manera
ordenada, sin efectos de segundo orden sobre el proceso de formacion de precios de la
economia. De este modo, a partir de septiembre de 2017 la inflacion comenzaba a alcanzar
cierto punto de inflexion a la baja, en parte como resultado de las acciones de politica
monetaria adoptadas hasta el momento. En los ultimos meses del afio 2017 se registro una
serie de choques adicionales que dio un nuevo impulso a la inflacidn. Asi, la inflacion
general anual promedio aumento de 6,48 a 6,59 por ciento entre el tercer y el cuarto trimestre
de 2017, ubicandose en diciembre en un nivel de 6,77 por ciento, (Banco de México, 2018,
p.291).

10.2 Andlisis fundamental del sector

La industria global de la panificacion tiene un valor de mas de US$400 mil millones,
en términos de ventas. A pesar de que Grupo Bimbo mantiene una posicién de liderazgo, la
compafiia cuenta con menos del 5% de participacion de este altamente fragmentado

mercado, en el cual las panaderias artesanales y locales ocupan un lugar relevante.

10.2.1 Cinco fuerzas de Michael Porter.
En la siguiente figura se ilustra las cinco fuerzas de Porter aplicadas al Grupo Bimbo

S.A.B. de C.V,, alli se puede apreciar, los proveedores mas importantes, los grupos de
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clientes, el peso de los productos sustitutos, el riesgo de los nuevos entrantes y las empresas

rivales las fuertes del mercado.

Figura 5. Cinco fuerzas de Porter

NUEVOS ENTRANTES PROVEEDORES
Panaderias de barrio — Bunge Comercial - Harinera De
Empresas Regionales, Irapuato — Proarce — Frexport -
nacionales e Beta San Miguel - Uniformes y

internacionales B " Equipo Industrial

-

COMPETENCIA
120 mil empresas, Mondelez
International, Yamazaki
Baking Company,

The Kellogg Company CLIENTES
Hipermercados - Cadenas
de autoservicio - Grandes

minoristas — Tiendas-
Restaurantes - Cadenas

de comida rapida y

escuelas

PRODUCTOS
SUSTITUTOS
Arepas — Avena -

Fuente. Elaboracion propia con informacién del Grupo Bimbo S.A.B. de C.V. (2019)

Nuevos entrantes: los panes, pasteles, galletas, tortillas, bizcochos y demaés
productos de las lineas principales producidos y comercializados por el Grupo Bimbo son
faciles de elaborar, las recetas y la maquinaria requerida para la fabricacion son de facil
consecucion en el mercado, a precios asequibles, esto significa que no existen fuertes
barreras de entrada, de modo que el ingreso de nuevos participantes representa una amenaza
alta para la compafiia, permanentemente estan ingresando y saliendo empresas del mercado
que van desde las pequefias panaderias de barrio hasta empresas regionales, nacionales e

internacionales, aspectos que pueden afectar las ventas y el valor de la empresa.

Poder de negociacion de los proveedores: los proveedores tienen un poder de
negociacion de nivel medio, si bien es cierto que algunos de los proveedores son grandes
compafiias que cuentan con musculo financiera también es cierto que no estan agremiados
entre si, y que para comercializar sus productos con el Grupo Bimbo, estan sujetos a una
serie de normas y requisitos, incluso practicar las politicas globales de integridad estipuladas

por la compafiia analizada.
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La organizacion analizada selecciona sus proveedores partiendo de diversos factores
tales como la competitividad en el precio, el tiempo de respuesta, la entrega oportuna,
capacidad de atencién (cantidad), calidad e innovacion. Para garantizar que los aspectos
mencionados anteriormente se cumplan el Grupo Bimbo ha implementado programas de

auditoria para sus proveedores.

“Grupo Bimbo mantiene politicas de suministro rigurosas conforme a las cuales
requiere a sus proveedores ajustarse a especificaciones detalladas de las materias
primas y a certificar la calidad de sus productos. Asimismo, lleva a cabo pruebas de
laboratorio de sus materias primas e inspecciona de manera rutinaria las plantas de
produccion y otras instalaciones de sus proveedores. EI Grupo tiene relaciones de
largo plazo con aquellos proveedores que se adhieren a sus altos estandares de
calidad” (Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., 2018)

Algunos de los proveedores mas representativos de la Compafiia son:

A. Bunge Comercial S.A. de C.V. y Harinera De Irapuato S.A. de C.V., proveedores de
harina

B. Proarce, S.A. de C.V., en relacion con charolas y bandejas utilizadas en los procesos de
produccién de la Compafiia;

C. Frexport, S.A. de C.V., como proveedor principal de mermeladas;

D. Beta San Miguel, S.A. de C.V., como proveedor principal de azlcar;

E. Uniformes y Equipo Industrial, S.A. de C.V., como proveedor principal de uniformes.

Poder de negociacion de los compradores: los compradores no se encuentran
concentrados, por el contrario, estan dispersos en todo el mundo en diferentes nichos de
mercados como tiendas de barrios, restaurantes, escuelas, cadenas de comidas rapidas, entre
otras, de ahi que no ejerzan presion sobre los precios. “El cliente principal de Grupo Bimbo,
Walmart, representd aproximadamente el 13% de sus ventas consolidadas para el afio
terminado el 31 de diciembre de 2017. Ningun otro cliente representd, individualmente, mas
del 10% de sus ventas consolidadas para dicho periodo” (Grupo Bimbo S.A.B. de C.V.,
2018).
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Sin embargo, cabe resaltar que el costo de cambiar de proveedor (Grupo Bimbo por
otra empresa), no es alto, de modo que el poder de negociacion de los compradores se
considera una amenaza media.

La mayoria de sus clientes en Estados Unidos son cadenas de autoservicio, hace parte
de sus clientes en este pais Walmart, Kroger, Albertsons y Ahold, entre otros. En México se
encuentran Walmart, Oxxo, Soriana, Costco, Burger King, McDonald's, KFC, y demas. En
Canada los clientes mas representativo son Sobey’s, Metro, Costco, Walmart.

En Espafia y Portugal estan Carrefour, DIA, 3G Capital. En el Reino Unido Tesco y

Sainsburys.

Productos sustitutos: el pan se ha convertido en un producto de primera necesidad
debido a su facilidad de consumo, existen multiples sustitos como las arepas, la avena, el
arroz, sin embargo se considera una amenaza baja, teniendo en cuenta que el Grupo Bimbo
S.A.B. de C.V., tiene méas de 1.000 productos que pueden considerarse sustitutos entre si, tal
es el caso de las tostadas, el pan, las tortillas y los bizcochos, entre otros tantos.

Competencia: este factor representa una amenaza alta, el sector es refiido y el Grupo
Bimbo S.A.B. de C.V., como estrategia para enfrentarla ha decidido adquirir empresas
competidoras tal como se mencionaba en la resefia historica presentada anteriormente.

“Las pequefias panaderias dominan la industria, hay mas de 120 mil empresas
operando a nivel global, incluyendo las panaderias regionales, familiares, los supermercados
y las tiendas de abarrotes que cuentan con panaderias internas. Los participantes mas
importantes son Mondelez International, Yamazaki Baking Company y The Kellogg
Company, que en conjunto sélo tienen menos del 10% del mercado (Grupo Bimbo es el lider
con 3.2% de participacion)

Con respecto a los participantes antes mencionados, Mondelez International
comprende las marcas de alimentos globales antes pertenecientes a Kraft Foods y produce
galletas, productos de confiteria, chocolates, dulces, café y bebidas en polvo. Yamazaki
Baking Company tiene su sede en Japon y fabrica una gama de productos que incluyen pan,
bolleria dulce, reposteria estilo occidental y japonés, pan procesado y arroz preparado, asi
como guarniciones y postres. The Kellogg Company produce cereales para el desayuno y
alimentos precocinados” (Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., 2018).
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Ahora se procede a realizar el andlisis DOFA, identificando las fortalezas y

debilidades del Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., asi como los factores externos que afectan la

organizacion ya sea positiva o negativamente, quiere decir, las oportunidades y amenazas.

Tabla 19. Anélisis DOFA.

FACTORES INTERNOS

FACTORES EXTERNOS

FORTALEZAS

OPORTUNIDADES

Posee 196 plantas en 32 paises, ha
implementado 4 centros de innovacién y
nutricion, lo que conlleva a que sus productos

sean de alta calidad

Reduccion de la tasa de desocupacion

El Grupo Bimbo tiene 52 mil rutas de

distribucion y 1.000 centros de distribucién

Alto poder de negociacién con los

proveedores

Plataforma de marketing digital robusta en
redes sociales y paginas web para sus mas de

100 marcas

Diversidad de clientes en los paises que
opera, que incluye hipermercados, cadenas
de autoservicio y otros grandes minoristas,
tiendas de conveniencia, clientes
institucionales, incluyendo restaurantes,
cadenas de comida rapida y escuelas,
operadores de maquinas expendedoras y
clientes tradicionales (miscelaneas, tiendas

de abarrotes, etc.)

Crecimiento permanente de la compafiia

Expansion a nuevos paises

Liderazgo global en la Industria de

Panificacion

Lineas de productos diversas e innovadoras

DEBILIDADES

AMENAZAS

Pasivo de largo plazo con un promedio del

50% de pasivo mas capital contable (alto)

Incremento en la tasa de interés

interbancaria
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Alto costo de venta (47% promedio) Ingreso de nuevos participantes

Menor cobertura internacional respecto al ) ] )
Alta competencia en la industria
Grupo Mondelez

Fuente. Elaboracion propia con informacion del Grupo Bimbo S.A.B. de C.V.

11. Analisis técnico

“El comportamiento técnico trata de identificar pautas de comportamiento en el
precio de los activos usando los charts, que son los graficos utilizados para representar la
evolucion a lo largo del tiempo de las cotizaciones” (Cordoba, 2015, p.318).

Para realizar el analisis técnico de la accion ordinaria del Grupo Bimbo S.A.B. de
C.V., se empleara el diagrama de linea continua, quiere decir, que la linea constituye el
precio de cierre de la accidn, asi mismo se aclara que, se manejara el precio del activo en
pesos mexicanos, por lo que en adelante solo se podra nombrar la cifra o la cifra seguida de
la palabra pesos y por tanto se entiende que corresponde a pesos mexicanos.

Se hara uso de dos sistemas para analizar la accion de Bimbo, el primero es el sistema

de lineas de tendencias, el segundo el sistema de bandas de Bollinger.

A. Lineas de tendencias

Figura 6. Lineas de tendencias

Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V. (BIMBOA.MX)
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Fuente. Elaboracion propia en Yahoo! finanzas (2019)
El 03/01/2016 el precio de la accion ordinaria de Bimbo era de 46,56 pesos, al inicio
del afio 2016 el suscrito activo se encontraba en una tendencia alcista primaria que perduro

hasta el 17/07/2016, fecha en la que adquiri6 un precio de cierre de 58,82 pesos, de alli inicio
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una tendencia bajista pasando a 55,89 pesos el 24/07/2016, nétese como en tan corto tiempo
se devalu6 2,93 pesos, por lo que la recomendacion para los inversores era vender, toda vez
que se predice una devaluacion prolongada de los precios.

Efectivamente la tendencia bajista se mantuvo hasta el 18/12/2016, fecha donde el
activo bursatil cont6 con el precio de 44,54 pesos, la accion busca una recuperacion y alcanza
el precio de 48,44 el 05/02/2017, no obstante dicha recuperacion es muy débil y el activo
bursatil permanece en un canal lateral desde el 12/02/2017 hasta el 23/07/2017 con un precio
que oscila entre los 47,57 y los 44,82 pesos, lo que representa una holgura de 2,74 pesos. La
accion Bimbo cae nuevamente en una tendencia bajista, pasando de un precio de 45,83 pesos
el 01/10/2017 a 42,28 pesos el 17/12/2017, aunque la baja no es tan pronunciada como la
presentada el 17/07/2016 el precio continGia en caida, con pequefias correcciones y para el
31/12/2017 su precio era de $43,51.

B. Bandas de Bollinger

Figura 7. Bandas de Bollinger

Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V. (BIMBOA.MX)
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Fuente. Elaboracion propia en Yahoo! finanzas (2019)

En el grafico anterior se aprecia que entre el mes de enero de 2016 y el 05/03/2017
la accion ordinaria del Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., presenté una banda ancha lo que
significa una amplia volatilidad, al revisar los precios se encuentra un valor de 47,38 el
17/01/2016 y 52,83 pesos el 14/02/2016, lo que representa una amplitud de 5,45 pesos en
menos de 30 dias calendario; de igual forma el 03/04/2016 ostent6 un precio de 49,11 pesos

y el 22/05 del mismo afio su valor fue de 55,40 pesos, quiere decir, una holgura de 6,29
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pesos. Por el contrario, cuando la banda se estrecha muestra una volatilidad baja, tal como
se observa entre el 02/04/2017 y el 31/12/2017 cuando la primera fecha contd con un precio
de 47,02 y la segunda con 43,54, lo que constituye una holgura de 3,48 pesos, ahora, el
09/04/2017 el precio de la accion ordinaria de Bimbo era de $45,28 y el prdximo pico se
presenta el 16/04/2017 con un precio de $46,95 pesos, lo que establece una amplitud de 1,67
pesos.

Otra sefial valiosa encontrada a través de las bandas de Bollinger, son los precios
fuera de la banda, de acuerdo con Coérdoba: “cuando los precios se mueven fuera de las
bandas, se espera que el valor contintie con esa tendencia” (Cordoba, 2015), teoria que se
aplicé al analizar la accién de Bimbo, destacandose un pico el 24/01/2016 con un precio de
50,66 y finalmente el 14/02/2016 con un valor de 52,83, efectivamente se mantuvo la
tendencia alcista.

Citando nuevamente a Cordoba, quien sustenta que: “los picos y valles fuera de las
bandas seguidos por picos y valles dentro de ellas son interpretados como cambios en la
tendencia” (Cordoba, 2015), lo que ciertamente se present6 el 26/06/2016 cuando se generd
un pico por fuera de la banda con un precio de 58,02 y para el 10/07/2016 se presento un
pico dentro de la banda con un valor de 58,77, efectivamente hubo una ruptura de la
tendencia alcista e inicia una tendencia bajista.

Conviene subrayar que las bandas de Bollinger permitieron identificar agilmente la
volatilidad de la accion (amplia y baja), la continuidad de la tendencia alcista y bajista; y el

cambio de tendencia, mostrando su efectividad al momento de aplicar la suscrita técnica.

12. Valorar el Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.

La valoracion de empresa por el método de Flujo de Caja Libre Descontado es uno de los
mas utilizados actualmente, puesto que tiene en cuenta la capacidad de la empresa para
generar efectivo a futuro:

Siguiendo a (Garcia, 2003), el ejercicio aritmético de valoracion de una empresa
integra tres elementos:

El primero de ellos es el costo de capital (CK), que constituye la tasa empleada para
descontar los Flujos de Caja Libre (FCL) y el valor de continuidad (VC). Esta variable es de
gran relevancia en el célculo, toda vez que, es la cifra a la que el valor de la empresa es mas

sensible
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El segundo elemento es la proyeccion del Flujo de Caja Libre, que muestra en cifras
el plan de desarrollo de la organizacion en el horizonte proximo, en el presente caso se hara
a cinco afos teniendo en cuenta que México cuenta con una economia emergente.

El tercer y ultimo elemento es el Valor de Continuidad, es decir, el valor que obtiene
la empresa como resultado de que el plan de desarrollo se cumplay ésta comience a presentar
un crecimiento constante a perpetuidad.

A continuacion se aplican los tres elementos indicados por Garcia al realizar la
valoracion financiera del Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., efectuando el proceso de forma

ordenada y sistematica para obtener un valor acertado y sustentable.

A. Costo de capital - WACC

Para calcular el costo de capital se tomo la deuda financiera, el costo deuda financiera
y el capital aportado por los accionistas de los estados financieros y sus correspondientes
notas, los impuestos corresponden al impuesto a la utilidad cuya tasa es del 30% de acuerdo
a la Ley de ISR (Impuesto Sobre la Renta) en México, la rentabilidad exigida por los

accionistas se tomd del informe anual 2017.

Tabla 20. WACC

CALCULO WACC

ANO 2015

ANO 2016

ANO 2017

D:Deuda financiera

4.364

5.237

5.872

E: Capital aportado por los accionistas

61.859

75.076

77.024

Kd: Costo deuda financiera

12,50%

12,50%

12,50%

T: Impuesto de renta

30%

30%

30%

Ke: Rentabilidad exigida por los
inversionistas

10,00%

10,00%

10,00%

WACC

9,92%

9,92%

9,91%

FORMULA. WACC = (Kd * D (1-T) + Ke * E) / (E+D)

Fuente. Calculos propios (2019)

Luego de hallar el costo de capital del afio 2017 que fue de 9,91%, se procede a

utilizar dicha tasa para descontar los flujos de caja futuros en la siguiente valoracion de

empresa.

B. Proyeccién del Flujo de Caja Libre - WACC

Los supuestos para realizar la valoracion financiera son los siguientes:
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El periodo relevante, también conocido con el nombre de periodo explicito fue
calculado a cinco afios (2018-2022), teniendo en cuenta el plan de desarrollo de la empresa
y la disponibilidad de datos macroecondémicos proyectados por el Banco de México, el afio
2023 se considera como el primero de perpetuidad y en el afio real, se tomaron las cifras de
los estados financieros del Grupo Bimbo S.A.B de C.V. del afio 2017.

El crecimiento de las ventas, los costos y los gastos que implican desembolso de
efectivo, se hizo basado en el comportamiento del PIB y La Inflacién, para calcular la
inversion en activos fijos y en capital de trabajo se tuvo en cuenta el porcentaje de
crecimiento historico de este item, tal como lo estipula (Garcia, 2003, pag. 328): “éste
procedimiento consiste en considerar como inversién en activos fijos un porcentaje de las

ventas de cada afo, de acuerdo con el comportamiento historico de esta variable”

Tabla 21. Proyeccion Flujo de Caja Libre

FLUJO DE FONDOS CON PROPOSITOS DE VALORACION
(valores en millones de pesos mexicanos)
ANO 2017 | ANO 2018 | ANO 2019 | ARNO 2020 ANO 2021 ANO 2022 ANO 2023
Ventas $267.515 $ 288.200 $307.622 $ 326.922 $ 346.253 $ 366.619 $ 387.039
Costos y Gastos Desembolsables $ 245.952 $264.970 $ 282.826 $300.570 $318.344 $ 337.067 $ 355.842
EBITDA $ 25.768 $23.230 $24.796 $26.351 $27.910 $29.551 $31.197
Menos Depreciaciones $4.205 $ 4.595 $5.011 $5.453 $5.921 $6.417 $6.941
UTILIDAD OPERATIVA $21.563 $ 18.636 $19.785 $20.898 $21.988 $23.134 $ 24.256
Impuestos aplicados (30%) $ 6.469 $5.591 $5.935 $6.270 $ 6.596 $6.940 $7.277
UODI $ 15.094 $13.045 $13.849 $14.629 $15.392 $16.194 $16.980
Mas Depreciaciones $4.205 $ 4.595 $5.011 $5.453 $5.921 $6.417 $6.941
F.CAJA BRUTO $19.299 $17.640 $18.860 $20.082 $21.313 $22.611 $23.920
Inversion en Capital de Trabajo $4.123 $3.717 $3.967 $4.216 $ 4.466 $4.728 $4.992
Inversion en Activos Fijos $4.324 $3.898 $4.161 $4.422 $4.683 $4.959 $5.235
FLUJO DE CAJA LIBRE $10.852 $10.025 $10.732 $11.444 $12.164 $12.924 $13.694

Fuente. Calculos propios (2019)

C. Valor de Continuidad

El ultimo elemento para valorar la empresa es hallar el Valor de Continuidad, lo cual

se realiz6 aplicando la férmula sugerida por (Garcia, 2003, pag. 329):

VC = FCL n+1
CK-g
En donde:

V/C = Valor de continuidad
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FCL n+1 = Flujo de caja libre del primer afio de perpetuidad
g = Crecimiento constante esperado
CK = Costo de capital

En cuanto al periodo de relevancia se tomé de cinco afios, debido a la inestabilidad
de la economia del pais, siguiendo las recomendaciones del mismo autor, en paises cuyas

economias son estables, éste periodo puede calcularse a diez afios.

Tabla 22. Valoracion del Grupo Bimbo SAB de CV

VALORACION
Valor de Continuidad $ 315.420
VP Flujo de Caja Libre $43.016
VP Vr. de Continuidad $196.641,3
VR. OPERACIONES $ 239.657
Menos Pasivos $94.553
VR. PATRIMONIO $ 145.104

ACCIONES EN CIRCULACION | 4.703.200.000
VALOR DE LA ACCION $30,85
VALOR ACCION A CIERRE 2017 $ 4351

Fuente. Calculos propios (2019)

Al realizar el ejercicio se produce el valor de las operaciones de $239.657 millones,
a éste valor se le resta el monto de los pasivos, tomados del balance general del afio 2017
por valor de $94.553 millones, para llegar a un valor de patrimonio de $145.104 millones de
pesos mexicanos.

Ahora, el nimero de acciones en circulacion al cierre del afio 2017 era de
4.703.200.000, al dividir el valor de patrimonio entre el nimero de acciones se halla un valor
por accion de $30,85, este corresponde al valor en libros, mientras que el valor de la accion
en la Bolsa Mexicana de Valores era de $43,51, dejando ver que la accion al finalizar el

suscrito afio se encontraba sobrevalorada en $12,66 pesos.

Conclusiones
La presente investigacion permitié analizar diversos métodos de valuacion de
empresa, identificando las fortalezas y debilidades de cada uno, entre los cuales estan, los

métodos basado en el balance también conocido como valor patrimonial, métodos basados
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en la cuenta de resultados, los métodos mixtos o basados en el fondo de comercio y los
métodos basados en el descuento de flujo de fondos, concluyéndose que éstos Gltimos
consideran la empresa como una unidad creadora de flujos de fondo, factor que es tenido en
cuenta al calcular el valor de la empresa, debido a que se mide la capacidad de la empresa
para generar efectivo a futuro; haciendo que el método de flujo de fondos sea el mas utilizado
actualmente por los expertos en finanzas.

Al caracterizar el Grupo Bimbo se encontrd que fue fundado en 1945 en la ciudad de
México, luego inicia su expansion desde el afio de 1947 a 1952 a varias ciudades de dicho
pais, para el afio de 1980 inicia a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), desde el
mismo afio hasta la fecha el Grupo Bimbo ha crecido a nivel mundial a través de la
adquisicién de otras marcas, aplicando la estrategia de integracion vertical hacia adelante y
hacia atras, hasta convertirse a la fecha, en la empresa de panificacion mas grande del mundo
dejando ver la importancia de realizar su valuacion.

El anélisis de los ratios condujo a concluir que de acuerdo con la razén corriente y
prueba acida la organizacion no contd con los recursos suficientes para hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo, como tampoco de manera inmediata, se aprecia que dichos
indicadores durante los cuatro periodos fueron inferior a uno; el nivel de endeudamiento fue
muy similar durante los periodos analizados, entre 69% y 70%, lo que significa que la
compafiia opera en mayor proporcién con recursos de terceros, reflejando que éste factor
constituye una politica organizacional.

En el analisis fundamental se concluy6 que el proceso electoral de Estados Unidos
influencié negativamente la economia de México durante el afio 2016, gracias a que los
resultados conllevaban a cambios en los términos de negociacion internacionales existentes
entre las empresas de México y Estados Unidos, de igual forma, el crecimiento del PIB de
México mostrd una efecto directo sobre el precio del activo bursatil objeto de estudio,
presentando una reduccién durante el afio 2016 y el inicio de una tendencia bajista.

En el anélisis técnico realizado a traves de los diferentes sistemas se encontro que la
accion ordinaria del Grupo Bimbo fluctud entre los $42,28 precio de cierre el dia 17 de
diciembre del 2017 y $58,82 precio que ostentd el 17 de julio de 2016, presentando dos
tendencias bajistas y una tendencia alcista y un canal lateral, en las bandas de Bollinger se
observaron precios fuera de la banda que ratificaban la prolongacion de la tendencia alcista
presentada durante el primer semestre del afio 2016, de igual forma este sistema permitid

identificar el cambio de tendencia en les mes de julio del mismo afio.
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Por otra parte, se concluyo6 que el valor de las operaciones del Grupo Bimbo S.AB.
de C.V., es de $239.657 millones, a este valor se le resta el monto de los pasivos de $94.553
millones, para llegar a un valor de patrimonio de $145.104 millones de pesos mexicanos.
Finalmente se confirmo la hipdtesis planteada inicialmente, es decir, que el método mas
indicado para valorar el Grupo Bimbo S.A.B. de C.V., es el método de flujo de fondos

descontado.
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