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RESUMEN
| G S N R T G St S B S——

Para determinar si se obtiene riqueza para los accionistas existe una serie de métodos para la
medicién de valor; procesos que son variados, y ttiles ya que en la actualidad a una empresa
se le califica como exitosa en la medida en que los resultados financieros se observan a través
del valor generado pero, ¢Los métodos utilizados por las empresas de la agroindustria que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) ademis de medir el valor econémico a los

accionistas, también pueden determinar el valor sustentable?

Y ante la complejidad de los problemas como la contaminacién, cambio climético y pobreza
alimentaria, se hace imperante que las empresas consideren que, ademds de generar riqueza
para los accionistas, se genere valor sustentable para las partes interesadas de acuerdo a la

triple cuenta de resultados.

Para alcanzar el objetivo de evaluar si los métodos utilizados por las empresas estudiadas
ademds de medir el valor econémico miden el valor sustentable se realizé primero la
busqueda y andlisis de teorias del valor econémico, social y medioambiental (triple cuenta
de resultados), asi como del marco referencial de la agroindustria, segundo se revisaron los
informes de acuerdo al GRI (Global Reporting Initiativa), asi como los informes
financieros enviados a BMYV, tercero se aplicé una gamma de métodos de valuacién y

generacion de valor.

Entre los resultados, se encontré que hay mayores importaciones que exportaciones tanto de
productos agricolas como de agroindustriales, las tierras para el cultivo de alimentos en
México cada vez son menos, la pobreza alimentaria se ha incrementado en los dltimos
anos, en un marco para la sustentabilidad la industria alimentaria emite gases de efecto
invernadero y la pobreza alimentaria es un factor de seguridad nacional, las empresas

estudiadas no miden el valor sustentable.
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El papel de la agricultura como fuente de toda riqueza fue una aportacién francesa del
pensamiento econémico en la época de la Ilustracién a mediados del s. XVIII. Fue Adam
Smith en 1765 que lo llamo “sistema agricola”, aunque consideraba que dicho régimen no
aportarfa a la riqueza de las naciones. (Kenneth, 1987). Dos siglos después de la
contribucién francesa, la Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la
Agricultura, por sus siglas en inglés (FAQO), reconoce que la agricultura es el elemento

caracteristico de la primera etapa del desarrollo econémico.

Cuando al producto agricola se le agrega valor para que acceda a las grandes ciudades o para

incrementar el tiempo de caducidad se inicia con la agroindustria.

Pero en el mundo hay 6,900 millones de personas las cuales disponen en promedio de un
15 por ciento mds de alimentos per cipita que los 4,400 millones que integraban la
poblacién mundial hace 25 afios. (FAO, 2011); sin embargo la poblacién mundial sigue
creciendo y mas de 925 millones de personas, principalmente de los paises en desarrollo no

disponen de alimentos suficientes para satisfacer sus necesidades nutricionales basicas.

(Cumbre Mundial sobre la Alimentacién, 1996)

Se prevé que para el ano 2050 puede haber escasez de alimentos ya que seguird de manera
progresiva el aumento de la poblacién, el cambio climdtico perturbard los sistemas de la
agricultura ademds de las afectaciones por la contaminacién y el uso indiscriminado de los
recursos naturales serdn factores que provocaran la inseguridad alimentaria (el Universal
Online, SA CV, 2012) en términos de sustentabilidad se dice que la pobreza es un fracaso

de la racionalidad econémica, desde luego del sistema capitalista.

Ademds las crisis econémicas y financieras del 2008, se volatilizaron los precios de los
alimentos y la pérdida del poder adquisitivo de los consumidores vulneraron la seguridad
alimentaria, se redujo de manera importante el acceso a los alimentos a nivel global. Es por
ello que Torres (2006:28) menciona que en el proceso de globalizacién salvaguardar la

seguridad alimentaria se convierte en un factor estratégico.

La misma Conferencia del Desarrollo Sustentable (2012) reconocié que la seguridad
alimentaria y la nutricién es un desafio mundial apremiante a fin de resolver el acceso de las
generaciones actuales y futuras a alimentos suficientes, sanos y nutritivos.

En este contexto la agricultura es importante para un desarrollo arménico y una estabilidad
politica y econémica de los paises, y la agroindustria significa la transformacién de

productos procedentes de la agricultura, la actividad forestal y la pesca en industriales



(FAO, 1997), lo que ademas fortalece la cadena de valor, la capacidad econémica y politica

e incrementa la productividad. (Aserca Regional Peninsular, 2008).

Las empresas de la agroindustria se encuentran entre los actores para alcanzar el desarrollo
sustentable, misma que en un entorno global y dindmico se plantean metas como la
competitividad o la creacién de valor; sin embargo, ante los mdltiples problemas de
contaminacién, uso indiscriminado de los recursos naturales y pobreza también deben
actuar de forma estratégica, ser responsables social y empresarialmente, situacién que
favorece una nueva forma de pensar y rendir de acuerdo a la triple cuenta de resultados,
implicando gastos pero de no hacerlo se agudizaran los riesgos para las generaciones futuras,
ya que se le ha senalado como una industria capitalista que s6lo degrada al medio ambiente

y poco contribuye a la alimentacién de la poblacién.

Por lo anterior y ante la complejidad de los problemas como la contaminacién, cambio
climdtico y pobreza alimentaria, se hace imperante que las empresas consideren ademds de
generar riqueza para los accionistas también generen valor a las partes interesadas de

acuerdo a la triple cuenta de resultados.

En la primera parte del trabajo se presenta la descripcién de la importancia de la
agroindustria, los antecedentes y concepto de la valuacién bajo tres perspectivas (la
econémica, medio ambiental y la social) asi como los métodos de la valuacién empresarial,
en la segunda parte se enuncia el objetivo del trabajo y el método que se llevé a cabo para

lograrlo, mas adelante se encuentra la discusién de los resultados y la conclusién.



I. DESARROLLO

La industria doméstica surgié para la independencia familiar en la edad media entre los
siglos XV y XVII, y es en la revolucién industrial del siglo XVIII en la que se le dio un gran
impulso a la empresa de capital privado, por el aporte a la ciencia y a la tecnologia se le ha
considerado motor de crecimiento y desarrollo econémico en distintos dmbitos de la

sociedad.

A la empresa se le puede definir como un grupo social en el que, a través de la
administracién del capital y el trabajo produce bienes y/ o servicios tendientes a la
satisfaccién de las necesidades de una sociedad en particular, (Munch y Garcia, 1985). Para
Jones (2008), es una herramienta utilizada por un grupo de personas para organizar sus

acciones con la finalidad de obtener algo que desean o valoran.

Hoy por hoy una organizacién se le califica como exitosa en la medida en que los resultados
financieros denotan crecimiento en la tasa de rendimiento como una utilidad neta por
accién (UPA) o por un rendimiento sobre la inversién (ROE), implicando la riqueza de los

accionistas e inversionistas mds no de las partes interesadas.

En este sentido la valuacién de empresas en las dltimas dos décadas del siglo XX, se
convirtié en una funcién bésica del administrador financiero, ya que la incertidumbre en los
mercados financieros ha sido un factor determinante en la toma de decisiones, para el
crecimiento y la obtencién de rendimientos. Es por ello el cuestionamiento que se le hace a
la empresa hoy de tener como objetivo prioritario la obtencién de rendimientos econémicos
sin ocuparse de los danos que se hacen al medio ambiente y a la sociedad por los procesos

de produccién y distribucién de los bienes y servicios que ofrece.

A nivel mundial tan sélo las empresas multinacionales de capital privado representaban mds
del 25% de la produccién mundial en el afio 2009. Por ejemplo segin reporte de Terra
Networks (2013) basado con cifras de bloomberg.com y de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) el Producto Interno Bruto (PIB) de México en el afio 2012
equivale al valor de mercado de cuatro empresas multinacionales Apple representa el 43%,

Google y Microsoft constituyen el 19% cada una e IBM figura con el 18%.

Cabe mencionar también que en México el sector empresarial esta integrado en un 99.8 por

ciento por micro, pequenas v mediana empresas, siendo 5144,056 de organizaciones de las
) y ) )



cuales sélo el 0.20 por ciento son grandes empresas estas Gltimas generan el 27 por ciento

del empleo y aportan el 65.30 por ciento al PIB. (Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia -INEGI-, 2009).

El mismo INEGI informé que en el 2012, la aportacién al PIB por sectores se integra por
el agricola o primario con el 4.0%, el manufacturero o secundario con el 34.2% y el de
comercio y servicio con el 61.8%, la industria de alimentos aporta al sector manufacturero

el 22%.

En este sentido a la industria de alimentos se le sefiala como un sector estratégico para el
crecimiento del pais. (INEGI 2011), también se le considera como uno de los dominantes
dentro de las empresas manufactureras. La Fundacién México-Estados Unidos para la
Ciencia (FUMEC), coincide con lo antes sefialado, destaca que el sector de alimentos por

su importancia estratégica. (fumec.org.mx, 2011)

Las industrias de los alimentos, bebidas y tabaco son con mucho el componente mds
importante de las actividades agroindustriales tanto en los paises en desarrollo como
desarrollados, aportan una parte considerable a su producto econémico general.

(Departamento Econémico y Social de la FAO, 1997);

Y de acuerdo a Torres, (2006:28) en el proceso de globalizacién salvaguardar la seguridad
alimentaria se convierte en un factor estratégico, ya que las condiciones externas propician
un alto grado de incertidumbre por la fluctuacién del precio de los alimentos en los
mercados internacionales. Sélo por mencionar en México el aumento en el precio del maiz
tue del 38% y para el trigo del 56.7%, se importé6 el 22.44% mds que de lo que se exporto,
as{ también disminuyo la tierra para el cultivo de dichos granos. INEGI, 2012)

Por otro lado entre la urbanizacién e industrializacién se emiten 55 mill. de toneladas de
CO?, Barringer, (2010) da cuenta en base a los datos del Banco Mundial y de la City

Mayors Foundation que sélo en la Ciudad de México se generan 2.8 tns. por persona.

También, la empresa manufacturera contribuye a la degradacién del medio ambiente,
algunos estudios hechos por grupos ecologistas dicen que la contaminacién industrial se
deriva por la emisién de sustancias nocivas, téxicas o peligrosas, directa o indirectamente de

las instalaciones o procesos industriales al medio natural, como las emisiones a la



atmosfera, los vertidos a las redes publicas de saneamiento, al suelo o a cauces de aguas
superficiales, por el almacenamiento de residuos industriales y por ruidos en el entorno.

(elergonomista.com, 2011).

Pero Hart (2007), en su obra el capitalismo en la encrucijada dice “que la empresa puede ser
sustentable ya que ella representa el potencial para un nuevo enfoque del desarrollo basado
en el sector privado que establezca negocios rentables y que al mismo tiempo eleve la
calidad de vida de los pobres del mundo, respete la diversidad cultural y conserve la

integridad ecoldgica del planeta para las futuras generaciones”.

Pero ;qué es la sustentabilidad? Este término aparecié por primera vez en el reporte del

Club de Roma “Los limites del crecimiento”, en 1972. Es en 1979 cuando en la
onferencia de las Naciones Unidas sobre el Medio Ambiente en Estocolmo se reconoce

Confc de las N Unid bre el Medio Ambient Estocol

que el medio ambiente es un elemento fundamental para el desarrollo humano, y se creé el

Programa de la Naciones Unidas para el Medio Ambiente.

Al paso de mas de cuatro décadas los esfuerzos institucionales de orden internacional como
la Conferencia de Desarrollo Sustentable (2012), guian sus acciones sobre requerimientos
de tipo social y colectivo, es decir la sustentabilidad que exige un nivel de vida decoroso que
no comprometa las necesidades de las futuras generaciones, se erradique la pobreza y se
enfatice en una economia verde. (un.org, 2012), es decir ante los problemas que afronta el
mundo como la pobreza y el cambio climatico, la sustentabilidad surge como un paradigma

en el que cuestiona la racionalidad econémica y hace énfasis en un enfoque de colectividad.

Por ello el estudio de la sustentabilidad se aborda en tres dimensiones: el econémico, medio
ambiental y el social. A continuacién se describe el enfoque de la triple cuenta de resultados

para la empresa.

Dimensién econémica, la empresa ha sido actor principal para el avance del comercio
internacional y de las tecnologias de la informacién en un contexto de libre mercado, segin
Friedman (1970) la responsabilidad social de una entidad econémica es la maximizacién del

valor.

Citado por Cleary (2007), Matsushita Konosuke conocido como el genio de la gestién,
mencioné que la industria y los negocios tienen el deber de satisfacer las necesidades de la
sociedad, y el beneficio que se obtiene de ello es legitimo y necesario, en tal tesitura cuanto

mayor es el grado en que la empresa cumpla con su deber, mayor serd el beneficio.



Y en términos de la teoria de capital de Bawerk, (2010) el capitalista es un agente
econémico que ahorra cuando consume menos de lo que produce. En la actualidad una de
las prioridades de la empresa sobre todo la transnacional es la disminucién de costos, el
desarrollo de nuevos mercados, la competitividad, el rendimiento, algunas de ellas no las

suficientes tienen entre sus metas la proteccién al medio ambiente.

Dimensién medio ambiental, ante la problemadtica del medio ambiente se han desarrollado
diferentes propuestas desde lo internacional hasta lo local, cuya base es el bienestar
colectivo, han surgido también propuestas tedricas como la preferencia demostrada la cual
se define como: marcos exteriores en donde se manifiestan las preferencias del hombre, es

decir se funda la teoria de las externalidades.

El teorema de Coase de 1960 define la externalidad como el beneficio o perjuicio que recibe
un agente econémico que puede ser el consumidor o la empresa como resultado del acto de

produccién o consumo de un segundo agente econémico.

Puede haber cuatro tipos de externalidad. (Mir6, 2002): 1. Productor a consumidor, 2.

Productor a productor, 3. Consumidor a productor y 4.Consumidor a consumidor.

También surgié entre 1970 y 1980 la corriente de la economia ecolégica cuyo enfoque es
trans y multidisciplinario, se fundamenta en las leyes de la termodindmica y de la fisiocracia

estos dltimos decian que el sistema agricola era fuente de riqueza.

La base tedrica de los medio- ambientalistas se encuentra en el enfoque sistémico: el
sistema econémico se encuentra dentro de un supra-sistema llamado ecosistema por ello
hay una interrelacién biogeoquimica, el planeta es a su vez un sistema cerrado en cuanto a
ser un proveedor de materia prima pero abierta por la entrada de la energia solar por lo que
el sistema econémico (la empresa como ente econdémico) no puede crecer de manera
ilimitada ya que el limite de crecimiento es la tierra y el sistema social tiene necesidades las

cuales se valian de manera distinta, no todo tiene una respuesta en precios. (Faladori, 2001)

De acuerdo a Jacobs (1996:21) “la economia del medio ambiente podri concebir una

convergencia de intereses entre paises desarrollados, empresarios y ecologistas”.

Dimensién social, con Karl Marx surgié la teoria marxista del valor, en ella se clasificé el

valor de uso como aquel que estaba mds alld del dmbito de las consideraciones de la



economia politica, y el valor de cambio que era una relacién cuantitativa de valores

intercambiables entre si, en tal relacién existe la misma magnitud de cambio.

Los valores de uso son directamente medios de subsistencia, pero a la inversa estos propios
medios de subsistencia son producto de la vida social resultado de un gasto de fuerza vital
humano es trabajo materializado y el valor de un bien estd determinado por la cantidad de

trabajo socialmente necesario para producirlo. (Marx K. & Engels F. 2001).

Por otra parte Durkheim, sefialo que un hecho individual es un hecho social en el sentido
de que la dependencia del individuo se vincula con los factores externos o colectivos como la
religién, la economia, la familia o la educacién. Definié el hecho social como “modos de
actuar, de pensar y de sentir exteriores al individuo, y que poseen un poder de coercién en
virtud del cual se imponen”. (biografiasyvidas.com, 2013). Por su parte Weber, (2012)
define al hecho social como toda accién individual traducida como conducta ante la

colectividad.

En este sentido una sociedad sustentable es aquella que puede persistir a través de
generaciones que es capaz de mirar hacia el futuro con la suficiente flexibilidad y sabiduria

como para no mirar su sistema fisico o social de apoyo. (Meadows, Meadows & Randers,

1993:248)

Por otro lado la teoria de la actuacién social de la empresa considera los efectos econémicos
e impactos sociales, ya que se fundamenta en la existencia de una reciprocidad entre la
empresa y la sociedad, “las empresas tienen que ser socialmente responsables porque operan

en un entorno compartido y del cual dependen”. (Domeénec, 2007)

II. METODOLOGIA

El area de estudio de las finanzas corporativas valda las operaciones de la empresa, asi
también evalda el resultado de la gestién y da seguimiento a la planeaciéon del futuro en
base a los rendimientos esperados, se rinde cuenta de resultados econémico financieros,
pero ¢se dard cuenta del resultado en cuanto al cuidado al medio ambiente y a lo social?, en
este sentido surge la pregunta ¢la empresa cémo valda el valor sustentable o sélo mide el

valor econémico?



Aqui se subraya que en el dmbito de los negocios la valuacién es un proceso de negociacién
que se convierte en un indicador que se utiliza para la toma de decisiones, mismo que se
lleva a cabo en un entorno caracterizado por el dinamismo - entendido como el cambio de
las circunstancias-, por la inestabilidad de los distintos mercados y por la complejidad —

interpretado como la diversidad de los elementos que intervienen en una situacién.

Para determinar si se obtiene riqueza en las empresas existen una serie de métodos para la
medicién de valor; procesos que por si mismos son amplios y diversos, la valuacién
empresarial es una medicién que sirve de base para la toma de decisiones. Los actos de
valorar tienen tres instancias: el sujeto valorante, el método de valoracion (intensién y

calidad) y al sujeto u objeto a la que va dirigida la valoracién.

El objetivo de esta ponencia, es presentar algunos resultados de mi investigacién doctoral, la
cual se propone evaluar si los métodos utilizados por las empresas estudiadas ademds de
medir el valor econémico miden el valor sustentable. Para lograrlo se realizé la bisqueda y
andlisis de teorias del valor econdémico, social y medio ambiental, asi como del marco
referencial de la agroindustria, se revisaron los informes de acuerdo al GRI 3.1 (Global
Reporting Initiativa), asi como los informes financieros enviados a BMV, se aplicé una
gamma de métodos de valuacién y generacién de valor. A continuacién se detalla paso por

paso lo realizado:

Primero, se realiz6 una busqueda tedrica con tres enfoques, la econdémica, la
medioambiental y la social, de acuerdo a los términos de sustentabilidad en la empresa o
responsabilidad social corporativa. Se realizé el anilisis conceptual para ello se utilizaron las
técnicas de: A) La identificacién de términos o expresiones clave (por uso reiterado): se
utilizé también el pardmetro, es decir la frecuencia de aparicién y el pronombre. B) La
definicién: tipos y caracteristicas: para ello se consideré la coherencia y cohesién de los
textos de tipo descriptivo, argumentativos y cientificos y C) La identificacién de marcos

conceptuales, basado en temas prioritarios de valuacién.

Segundo, se efectud el anilisis de los métodos de medicién de valor y de generacién de
valor, con el objeto de identificar cudles son los métodos mds utilizados para medir el valor
de las empresas segin los informes a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), del cual se

obtuvo la siguiente matriz:



Tabla 1. Métodos de medicion y de generacion de valor.

Métodos de valuacién de Meétodo de creacidén de valor

cempresas

Método de valor en libros Método del valor econémico
agregado®

Método de valor de mercado Método de la EBITDA

Método de multiplo

precio/utilidad

Método del rendimiento sobre la

inversién (ROE)

Método de rendimiento sobre

los activos (RAO)

Fuente: elaborado con base al estudio del arte sobre valuacién y generacién

de valor de empresas.

Tercero: se revisaron los informes al inversionista de tres de las principales empresas que
cotizan en la BMV del sector produccién y comercializacién de alimentos. Se tomé en
cuenta los principios del andlisis financiero como la unificacién de cuentas, periodos anuales
con tendencia, los saldos de los estados financieros se cerraron a millones de pesos, se tomé
especial cuidado en los periodos de 2003 a 2012 y para la deflactacién de cifras se basé en el

2003.

También se revisaron los informes de sustentabilidad para detectar las estrategias dirigidas
al aumento del valor, cuidado del medio ambiente y la relacién con las partes relacionadas

asi como saber si las empresas utilizan la metodologia GRI.

ITII. RESULTADOS

De la aplicacién y anilisis de los métodos de medicién de valor y de generacién de valor
utilizados por las empresas agroindustriales que cotizan en la BMV se elaboraron las tablas

2,3y4.



Tabla 2. Resultado de la aplicacién de los métodos de medicién y de generacién de valor

Aio
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Valor en

Libros
13.08
13.70
15.18
17.47
20.24
23.33
26.36
27.52

7.33
6.54

Valor de
mercado
agregado

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

para “BIMBO” (2003-2012).

7.80
1.94
2.24
2.71
2.72
2.00
2.54
0.71
2.77
3.92

multiplo:
Po / Ut

25.46
12.80
15.37
17.82
20.25
15.89
17.07

5.74
25.19
77.84

BIMBO

ROE

6.36%
15.21%
14.51%
15.31%
13.61%
12.64%
14.95%
12.69%
11.70%

5.52%

ROA

3.16%
7.97%
8.30%
9.56%
9.89%
9.23%
7.97%
7.36%
5.29%
2.15%

Margen
EBITDA

10.30%
11.15%
12.82%
12.20%
11.96%
11.94%
13.61%
13.20%
11.50%

8.13%

EVA®

1.93%
-0.21%
1.30%
0.90%
1.10%
3.54%
3.84%
0.28%
0.99%
-0.62%

Fuente: elaborado con referencia a la informacién reportada a la BMV por los afios de 2008

a 2012

En la tabla 2 se observa que la empresa “BIMBQO?”, en el afio 2010 obtuvo su mayor valor en

libros, pero en el 2003 genero mds valor de mercado agregado, y en el 2012 se obtuvo

mayor valor de acuerdo al mdltiplo Precio/utilidad, en cuanto al ROE se determiné que en

el 2006 se obtuvo mayor rendimiento y en el 2007 mayor ROA, es en el 2009 que se
determiné mds margen EBITDA y EVA ©.



Tabla 3. Resultado de la aplicacién de los métodos de medicién y de generacién de valor

para “GRUMA?” (2003-2012).

GRUMA

Valor de
Valoren mercado multiplo: Margen
Aino Libros agregado Po/Ut ROE ROA EBITDA EVA®

2003 $ 2288 $ 0.67 13.78 4.84% 211% 12.03% -2.37%

2010 9.04 1.92 24.48 7.86% 1.38% 9.09% -15.55%

2011 16.97 1.10 281 39.25% 11.83% 8.81% -12.77%

2004 % 2291 $ 0.82 9.59 8.51% 3.66% 11.74% -2.67%
2005 $ 22.92 1.40 12.17  10.56% 4.43% 9.77% -14.25%
2006 $ 26.02 1.40 12.94 10.80% 5.04% 9.48% -16.38%
2007 $ 27.69 1.05 740 14.23% 6.58% 8.31% -26.94%
2008 $ 7.98 0.66 -0.30 -218.83% -27.55% 10.38% -13.86%
2009 $ 10.55 1.72 8.65 19.85% 3.48% 10.65% -18.42%

$

$

©@h A A &L H A &PH P

2012 § 13.91 1.94 15.19 9.87% 2.25% 8.24% -14.74%

Fuente: elaborado con referencia a la informacién reportada a la BMV por los afios de 2008

a 2012

En la tabla 3 se observa que la empresa “GRUMA?”, en el afio 2007 obtuvo su mayor valor
en libros, pero en el 2012 genero mds valor de mercado agregado, y en el 2010 se obtuvo
mayor valor de acuerdo al multiplo Precio/utilidad, en cuanto al ROE y ROA se
determiné que en el 2011 se obtuvo mayor rendimiento, es en el 2003 que se determind

mds margen EBITDA y en el 2003 se tuvo la menor diferencia negativa del EVA ©.



Tabla 4. Resultado de la aplicacién de los métodos de medicién y de generacién de valor

para “HERDEZ” (2003-2012).

H
Valor de
Valoren mercado multiplo: Margen

Afo Libros agregado Po / Ut ROE ROA EBITDA EVA®

2003 Z;5.68 S 0381 27.14 8.16% 3.26% 9.12%  -0.20%
2004 3$.49 S 144 -176.67 7.49% 2.55% 10.14% -1.40%
2005 Z;5‘.53 S 173 11.38 23.45% 11.22%  16.05% -8.15%
2006 3$.81 S 264 1481 30.37% 12.10% 16.47%  -8.08%
2007 ZS.O9 S 6.52 22.54 49.15% 11.17%  15.22% -15.02%
2008 Z;5.49 S 222 9.19 31.16% 13.73%  13.48% -9.16%
2009 5$.30 S 255 10.00 34.28% 16.64% 17.00%  -8.05%
2010 :.39 S 257 1197 29.62% 15.11% 19.82%  -2.59%
2011 :.15 S 288 14.06 28.21% 11.29% 17.42% -4.25%
2012 65.62 S 4.15 21.80 25.97% 10.96% 16.48% -7.63%

Fuente: elaborado con referencia a la informacién reportada a la BMV por los afios de 2008

a 2012

En la tabla 4 se observa que la empresa “HERDEZ” en el afio 2012 obtuvo mayor valor en
libros, pero en el 2007 genero mds valor de mercado agregado, y en el 2003 se obtuvo
mayor valor de acuerdo al multiplo precio/utilidad, en cuanto al ROE se determiné que en
el 2011 se obtuvo mayor rendimiento y en el 2009 mayor ROA, es en el 2010 que se obtuvo
mayor margen EBITDA y en el 2003 se tuvo la menor diferencia negativa del EVA ©.



A continuacién la grifica 1y 2 presenta comparativos del rendimiento sobre la inversién y

la generacién de valor econémico de las tres empresas analizadas.

Grifica 1. Comparativo del ROE de las empresas BIMBO (B), GRUMA (G) y

HERDEZ (H) por los afios 2003-2012.
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Fuente: elaborado con referencia a la informacién reportada a la BMV por los afios de 2008

a 2012

En la grifica 1 se muestra el rendimiento sobre la inversién (ROE) de las tres empresas, se

observa que durante los 10 afios BIMBO ha obtenido en promedio un rendimiento del
12.25%, mientras que en GRUMA fue de 10.48%, en el afio (2008) en que inicio la crisis

alimentaria esta empresa obtuvo un decremento muy importante en dicho rendimiento,

HERDEZ por su parte logré un rendimiento promedio de 26.79%, mds de 10 puntos

arriba si se compara con los primeras empresas.




Grifica 2. Comparativo EVA ® de las empresas BIMBO (B), GRUMA (G) y HERDEZ
(H) por los afios 2003-2012.

Comparativo EVA © 2003-2012 B,G,H.

10.00%

5.00%

IMBO EVA ©, -0.62%
0.00%
?0% ~2 2 900& < 80‘}0 0 )

‘byﬁ"v % 2N % % 2>
-5.00%
\ GHERDEZEVA'®, -7.63%
-10.00%

-15.00%
-20.00% \ /
-25.00%

\'1

EVA ®

GRUMAEVA ®,-14.74%

-30.00%

Fuente: elaborado con referencia a la informacién reportada a la BMV por los afios de 2008

a 2012

En la grifica 2 se muestra el valor econémico agregado (EVA ®) de las tres empresas, se
observa que durante los 10 afios BIMBO ha obtenido en promedio un EVA ® de tan sélo
el 1.30%, mientras que en GRUMA fue de -13.79%, HERDEZ por su parte también no
gener6 valor econémico, se obtuvo en promedio el -6.45%, en el afio 2007 las tres empresas

obtuvieron un resultado ain mds bajo (afio anterior al inicio de la crisis alimentaria),

A continuacién también se presenta la media, desviacién estindar y coeficiente de variacién

por los 10 anos de acuerdo a los resultados de los métodos utilizados en la grafica 1y 2.



Tabla 5. Determinacién de la media, desviacién estdandar y coeficiente de variacién del

ROE, Margen EBITDA y EVA ® de las empresas “BIMBO, GRUMA y HERDEZ”.

BIMBO
Margen
Afo ROE EBITDA EVA®
Media 0.1225 0.1168 0.0130
Desviacidn
estandar |0.0106 0.0048 0.0044
cv 0.0868 0.0407 0.3356

GRUMA

Margen
ROE EBITDA
0.1048 0.0985

0.0443 0.0040
0.4230 0.0406

EVA ®

0.1379

0.0215
0.1555

HERDEZ
Margen
ROE EBITDA EVA®
0.2679 0.1512 0.0645
0.0365 0.0099 0.0132
0.1361 0.0658 0.2047

Fuente: elaborado con referencia a la informacién reportada a la BMV por los afios de 2008

a 2012

Se observa que el margen EBITDA es la que tiene menor indice de variabilidad con el

4.07%, 4.06% y 6.58% respectivamente, lo que implica que en las tres empresas

margen les proporciona mds certeza en el resultado esperado.

este

Asi también los datos indican que el EVA ® de “BIMBO, GRUMA y HERDEZ” es la

que tiene mayor indice de variacién de 33.56%, 15.55% y 20.47% respetivamente en

relacién al valor esperado. Es decir existe mayor incertidumbre respecto a la generacién de

valor econémico esperado.



En cuanto a los informes de sustentabilidad se obtuvo lo siguiente:

Tabla 6. Sintesis de los reportes de sustentabilidad de las empresa “BIMBO, GRUMA y
HERDEZ” de 2003 a 2012.

Reporte de sustentabilidad 2003 a 2012

BIMBO
2003-2012

GRUMA

2003-2012

HERDEZ
2008-2012

Estrategia de
negocio

Del crecimiento y
rendimiento
sustentable a un
futuro
responsable

Del enfoque al
negocio principal
a la

consolidacion del
liderazgo

De la
responsabilidad
social

corporativa

como una
estrategia de
negocio a la
flexibilidad para
responder a los

impactos del
entorno y seguir
creciendo

Dimension

econdmica
De la eficiencia,
competitividad y
aumento del valor
de las marcas a una
produccién,
comercializacion,
venta y distribucidn

de productos
empacados con 4
pilares: bienes,

planeta, comunidad
y colaboradores

De la mejora a
través de la
eficiencia operativas
y reduccién de
costos y gastos a la
creacion de valor.

Del logro de |Ia
eficiencia operativa
e incremento de la
rentabilidad a

Dimension del
medio ambiente

Del desarrollo de
negocios enfocados

en los micro
empresarios,
educacion y

reforestacion a la
disminucion de la
huella humana,
conservacion del
entorno y manejo
de residuos.

De una campafiia de

publicidad

orientada a
enfatizar los
beneficios y valor
nutricional al
modelo de
declaratoria de

sustentabilidad.

De proteger al
ambiente y mejorar
la alimentacién al
cumplimiento de la
normatividad y la
priorizacion del uso
de productos
agricolas.

Dimension social

Del fomento del
vinculo con los
colaboradores al
voluntariado,
donativos,
desarrollo
comunitario Y
desarrollo de Ia
cadena de valor.

De la mejora
continua de
servicio a clientes
y consumidores a
la cadena de
valor con lineas
de comunicacion,
comercio justo y
codigo de ética.

De las alianzas
estratégicas con
instituciones  al
aseguramiento

del cumplimiento

de los
pardmetros  de
calidad en |Ia

cadena de valor.

Fuente: elaborado en base al website de las empresas en referencia (2013)



La empresa “BIMBO?” en el afio 2012 se apegé a la metodologia GRI 3.1, es decir reporto

el informe de manera integral (Tres dimensiones).

Mientras que “GRUMA” se apegé a la metodologia GRI 3.1, desde el 2011 y “HERDEZ”
lo reporta desde el afio de 2010, esta dltima realiza el reporte de responsabilidad social a

partir de 2008.

Cabe senalar que los informes de sustentabilidad presentados por las empresas analizadas no
indican si se genera valor sustentable, solo se presentan acciones, estrategias y se describen
algunos impactos no se precisa el: spara qué?, tampoco se observa alguna medicién al

respecto del valor sustentable.

IV. CONCLUSIONES, RECOMENDACIONES O PROPUESTA DE
MEJORA

luptur, Existen grandes desafios a nivel mundial no sélo en México, como la seguridad
alimentaria, la disminucién de la pobreza, el desarrollo humano y el crecimiento
econémico, entre los actores para superarlo estd la agroindustria, ésta puede ser parte-aguas
al modificar la manera de realizar sus procesos de produccién, distribucién y

comercializacién bajo caracteristicas sustentables.

Una de las estrategias puede ser la generacién de valor sustentable no sélo para el accionista
sino para las partes involucradas en la cadena de valor. Por ello el objetivo del presente
trabajo de evaluar si los métodos utilizados por las empresas estudiadas, ademds de medir el
valor econémico miden el valor sustentable y con los elementos emanados de este trabajo se

sugiere que:

Los métodos de valuacién de empresas proporcionan indicadores ttiles para medir el
desempefio financiero de las organizaciones pero no son definitivos, depende del contexto,
de la naturaleza de la empresa, del sujeto valorante y del método en si a utilizar, por lo que
al hacer la elecciéon de cada uno de ellos se debe contemplar los multiples factores para la

valuacién.

En los dltimos 10 anos las tres empresas estudiadas s6lo miden el valor financiero a través
de métodos de medicién como el valor en libros, de mercado agregado, margen EBITDA,
ROE o ROA y con métodos de generacién de valor como EVA ®, pero no miden el valor

sustentable, sélo reportan acciones de cuidado al medio ambiente y estrategias de



vinculacién con las partes interesadas de las organizaciones. Asi también se encontré que

entre los hallazgos surgidos estd que en un periodo de 10 afios tanto GRUMA como

HERDEZ si obtuvieron rendimientos pero no generaron valor econémico, lo que sugiere

que tampoco se generé valor sustentable. BIMBO por su lado si creé valor econémico en

promedio de 1.30% y por ocho afios de los 10 analizados.
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