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Resumen

Este capitulo se dedica a la definicion y el célculo del valor terminal que
es el valor de los flujos de caja que se generan en la firma o proyecto mas alla
del ultimo periodo de la proyeccion. Se consideran situaciones cony sin
crecimiento real y con y sin inflacion. Se derivan las formulas apropiadas y se
llustra con un ejemplo. La propuesta se aparta de muchos textos tradicionales
de finanzas corporativas en que se considera que el flujo de caja libre puede
crecer sin inversion adicional.
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Abstract

This chapter is devoted to the definition and calculation of terminal value,
TV. TV is the value of the cash flows generated by the firm or project beyond
the last forecasted period. Several scenarios are considered: with and without
real growth and with and without inflation. Appropriate formulas are derived and
illustrated with an example. The proposal in this chapter departs from many
traditional corporate finance textbooks that propose that free cash flow can
grow without additional investment.
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MAS ALLA DE LAS PROYECCIONES: EL VALOR TERMINAL

Siempre que ensefies, ensefia

a la vez a dudar de lo que ensefas.

José Ortega y Gasset

My interest is in the future because

| am going to spend the rest of my life there.
-- Charles F. Kettering

The trouble with our times is that

the future is not what it used to be.

-- Paul Valery

I never think of the future. It comes soon enough.
--Albert Einstein

INTRODUCCION

La mayoria de las firmas en el mundo no se negocian en bolsa. Mas del
99,5% de ellas no conocen su valores de mercado. Por otro lado, la gerencia
de una firma que se negocia en bolsa conoce su valor cada minuto. El nombre
del juego es la creacién de valor. Para la gerencia, el valor es mas importante
gue la rentabilidad. Si la firma crea valor, entonces tendra buena rentabilidad.
Mayor rentabilidad no significa mayor valor. Sélo descontando los flujos de caja
se mide el valor.

EL VALOR TERMINAL O DE MERCADO

Una firma se crea para que dure toda la vida. ¢ Qué pasa después del ultimo
periodo de proyeccion? Pues la firma sigue generando valor y eso hay que
medirlo. Se mide con el valor terminal (VT) que es el valor presente de todos los
flujos que ocurriran mas alla del dltimo afio de proyeccién explicita. Se especifica
con detalle su célculo porque, dependiendo del periodo de proyeccion, el valor
terminal puede ser una fraccion muy alta del valor total de la firma. Hay casos en
gue puede pasar del 75%. No es ésta una tarea facil; hay que calcular el monto
de los flujos de caja que ocurriran durante el resto de la vida del proyecto (o
firma), calcular o proyectar lo que podra ser la tasa de descuento hacia el futuro
en forma indefinida y la tasa de crecimiento de esos flujos hacia el futuro.

Se debe distinguir entre un proyecto como parte de una empresa y un
proyecto autbnomo que en realidad puede ser considerado una firma. Mas aun,
aunque sea un proyecto autbnomo como una firma, se debe distinguir qué sucede
al final del periodo de proyeccion de los datos para la evaluacion. Hay dos
situaciones: una cuando al final del periodo de estudio la firma o proyecto se liquida

y en este caso se dice que existe un valor de liquidacién o de salvamento. Este
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valor puede ser positivo 0 negativo (es el caso de un proyecto que al final puede
necesitar demoler unas instalaciones y recuperar la situacion original del sitio y por
lo tanto el valor terminal puede llegar a ser negativo). Por el otro lado, se puede
considerar que al final del periodo de estudio se tiene una empresa en marcha que
sigue produciendo. En este Ultimo caso se puede hacer la siguiente consideracion:
si a usted le proponen considerar la riqueza que produce su empresa en el futuro,
pero sélo durante 5 afos, su reaccion natural seria la de pensar que la firma la cre6
para que durara toda la vida. Contar la riqueza que se produce solo durante los
primeros 5 afios seria despreciar posiblemente la mayor capacidad de generacion
de valor (cuando la firma se ha consolidado). En realidad un proyecto aislado
dentro de una firma se debe evaluar como la diferencia entre el valor de la firma
con proyecto y el valor de la firma sin proyecto.

Ahora es necesario pensar en qué hace que los flujos de caja a
perpetuidad se mantengan o crezcan. Una respuesta simple a esta pregunta es
suponer que el mantenimiento de los flujos o su aumento estan ligados al nivel
de activos fijos netos. Esto no siempre es cierto y por tanto, habra negocios en
gque se puede mantener un flujo constante en forma relativamente
independiente de su volumen de activos fijos; un ejemplo puede ser una firma
de consultoria.

Si se supone lo anterior, entonces es posible relacionar un flujo de caja
constante con un volumen constante de activos fijos netos y un flujo creciente
con un aumento en los activos fijos netos, AFN. En el primer caso una
aproximacion a ello es suponer que la depreciacion (que refleja el deterioro de
un activo) se invierte el mismo afio en que se asigna como costo. Esto hace
gue los AFN constantes en el tiempo. En el segundo, un flujo de caja creciente
va a requerir invertir algo mas que la depreciacion para aumentar los activos
fijos, con la esperanza que esos flujos aumenten.

¢ Se puede tener crecimiento? Cuando se utlliza la Utilidad Operativa
después de impuestos, UODI como equivalente al flujo de caja libre, FCL, se
supone que hay una reinversion permanente igual a la depreciacion para mantener
constante el flujo de caja. Para garantizar un crecimiento positivo, no se puede
pensar en que este puede ocurrir sin inversion adicional a la depreciacion. Por lo
tanto, hay que destinar parte del FCL (UODI) a inversion adicional que permita el

crecimiento G.



Hay que distinguir entre inversion y gasto de mantenimiento:

e Gasto de mantenimiento para mantener en forma los activos. Debe
quedar incluido en cualquier FCL. Se debe considerar en la
perpetuidad.

e Inversidbn para mantener los AFN constantes. Proxy: invertir la
depreciacion. Esto permite un FCL constante. Se debe considerar en
la perpetuidad.

¢ Inversiones estratégicas de mayor monto. No se debe considerar en
la perpetuidad.

Esta simplificacion y su logica se pueden mostrar en forma matematica.
Se puede pensar que si se considera un crecimiento de los flujos y una relacion
entre ellos y los activos, habra una relacion directa entre crecimiento deseado
de los flujos de caja y la tasa de crecimiento. Es decir, si se desea crecer 1%
se va a necesitar la mitad de inversion en activos que si se quiere crecer a 2%.
Ahora bien, hay que distinguir entre crecimiento real (en volumen o unidades) y
crecimiento por aumento de precios (inflacién). EI aumento por precios no
requiere de inversion adicional, el aumento por volumen podria requerir de
inversion adicional.

Se llamara h a la fraccion del flujo de caja en términos reales (sin
inflacion) que se requiere invertir en activos fijos para que el flujo crezca. Segun
lo supuesto arriba y suponiendo que UODI es una buena aproximacion del flujo de
caja, se tiene

rsciy = uodi/Cli.1=Auodi/ACl, (1a)

rsci es el rendimiento sobre el capital invertido, uodi es la Utilidad operativa
después de impuestos en términos reales, Cl es el capital invertido y ACI el

aumento en capital invertido.

Auodi; =rscixACliq (1b)
g = Auodif/uodi (2 a)
donde g es el crecimiento real y Auodi es el cambio en la UODI real.

uodi; = Auodid/g; (2b)
Si se reemplaza (1b) en (2b) se tiene

uodi; = rsCigxACl.1/g; 3
Despejando AClyq



ACly; = gixuodidrscig 4

La ecuacion (4) significa que el aumento en la inversion de capital Cl, ACly;,
se logra con una fraccion de uodi. Esta fraccion es

h = gy/rsci:. 5)

Antes de entrar en los detalles de un modelo para calcular el valor
terminal, es necesario recordar una relacién bésica que permitira manejar el
efecto de la inflacion en el modelo. Se trata de la relacion o ecuacion de Fisher:
tasanominal = (1 +inflacién) (1 + tasayea) — 1
= inflacion + tasa,ey + inflacionx tasayea (6)

Asimismo, de (6)
tasanominal - iNflacion = tasareq (1+ inflacion) (7)

Por otro lado, cuando se trata de relacionar dos tasas nominales se tiene
taSanominal1 - t&Sa@nominaiz = taSarean (1+ inflacion) - tasarean (1+ inflacion) (8 @)
tasSanominal1 - t&Sanominaiz = (taSareain- tasarea) (1+ inflacion) (8b)

Si la tasa nominal se construye a partir de insumos reales y hay
elementos que no participan en las relaciones de Fisher mencionadas arriba,
sera necesario distinguir entre tasas reales y tasas deflactadas. Esto ocurre,por
ejemplo, con el costo de capital (CPPC) que tiene involucrado el ahorro en
impuestos, Al. (Ver Tham y Vélez-Pareja (2010) y el capitulo sobre Costo de
Capital.

Con base en la discusion anterior, se puede plantear un modelo para
calcular el valor terminal que se basa en la expresion conocida de la suma de
una serie creciente:

C
i-g

Donde P es el valor presente de la perpetuidad, C es la suma uniforme a

P= 9)

perpetuidad e i es la tasa de descuento y g es la tasa de crecimiento.
Combinando la idea en (9) con la de (5), el valor terminal, VT, se puede

expresar como

rsci
CPPC-G

UODM@+G{-—EJJ
_ (10 a)




Donde todas las variables han sido definidas arriba. UODIy(1+G) es el
primer término de la serie perpetua creciente, en N+1.

Suponiendo que rsci sea el cppc (real o deflactado)

UODI, (L+ G)(l— g j
cppc

CPPC-G (10b)
¢Por qué es razonable suponer que rsci es igual al cppc? Suponer que

VT =

una empresa puede sostener en estado estable y a perpetuidad un rendimiento
sobre el capital invertido mayor que el costo de capital, es en extremo
optimista. Por el contrario, suponer que ese rendimiento sea menor que el
costo de capital, llevaria a la desaparicion de la firma. Una posicion intermedia
y razonable es suponer que ese rendimiento es igual al costo de capital.

A partir de esta expresion general (10b) se pueden identificar varios
casos:
No hay crecimiento real y no hay inflacion
No hay crecimiento real y hay inflacion
Hay crecimiento real y no hay inflacion

P w0 NP

Hay crecimiento real con inflacién

Caso 1. No hay crecimiento real y no hay inflacién implica que g y G son
cero, por tanto la expresion general se reduce a

UODI,

VT =
Cppcreal (11)

Donde cppc es el costo promedio ponderado de capital real (porque no
existe inflacion).

Caso 2. No hay crecimiento real y si hay inflacion, implica que G es igual

a la inflacién y el costo de capital CPPC es el costo de capital nominal

con inflacion y se considera el costo de capital (sin inflacibn) como el

deflactado, cppcger €n lugar del real. Usando (10b) y (7), se tiene

_ UODI(1+inf)  UODI(1+inf)
~ CPPC-inf  cppc,, (1+inf) (12 a)

_ UODI(1+inf) _ UODI,
CPPC4e (1+inf) Cppcgef




(12b)

Caso 3. Hay crecimiento real y no hay inflaciéon. En este caso G es igual
a gV el costo de capital es el real (porque no hay inflacién.

UODm@+g{L- g J

Cppcmm
CPPCra —9

VT = (13 a)

_ UOoDI(1+9)
Cppcmm

VT (13b)

Caso 4. Hay crecimiento real e inflacion. En este caso G contiene el
elemento de crecimiento real y la inflacion. La expresion general es
exactamente la planteada arriba pero considerando el costo de capital

deflactado y no el real (porque hay inflacién):

UODI, (1+ G)(l— J J

CPPC et
CPPC-G

VT = (14 a)

Esta expresion se puede simplificar usando las relaciones de Fisher
arriba anotadas y distinguiendo la tasa real de la deflactada. En el caso con
inflacion el costo de capital sin inflacion es el deflactado.

UODlN(1+G)(1— g ] UOD|N(1+G)(CPPCMJ

VT = CPPCyer ) CPPC s (14b)
- CPPC-G - CPPC-G
Usando la relacion de Fisher, ya vista, (6) y (8b) se puede simplificar asi:
CPPCyer -9
uoDI (1+G) ——=—= "
VT = ! ){ CPPC e J _ UODI, (1+G) _ UODI, (1+9) (14c)

CPPC-G (L+infleppc e CPPCger

En todos los casos la tasa de interés es la tasa de descuento adecuada:
si se utiliza el flujo de caja libre, FCL sera el CPPC™", si se usa el flujo de caja
de capital, FCC sera el CPPC™C y si se usa el flujo de caja del accionista, FCA



sera el costo de oportunidad del accionista (comprador). (Ver capitulo sobre

costo de capital).

En la siguiente tabla se muestran las cuatro versiones del VT.

Tabla 1 Los casos de calculo del Valor terminal (h>0)

Valor terminal Crecimiento real = 0% Crecimiento real > 0%
., UODI UODI(1+
Inflacion = 0% VT= A VT:M
CPPCreal CPDPCreal
» UODI UODIy(1+
Inflacion > 0% VT= N VTzﬂ
CPPCqef CPPCyef

Si se supusiera que no hay que invertir en activos fijos para lograr el
crecimiento, se tendria lo siguiente:

Tabla 2 Valor terminal cuando no se requiere invertir en activos (h=0)

Valor terminal Crecimiento real = 0% Crecimiento real > 0%
., UODI UODIy(1+
Inflacion = 0% VT= al VT:N—(g)
CPPCreal CPDPCreal
UODI UODIy(1+
Inflacion > 0% VT= N VT:M
CPPCyef CPPCgef-8

Como se observa en la tabla 2, la Unica diferencia con el caso cuando

hay que invertir en activos para crecer, es el caso en que hay inflacién y
crecimiento real.

CALcuLo DEL CPPC A PERPETUIDAD

Hay que definir un nivel de endeudamiento constante para la perpetuidad.
Conociendo ese endeudamiento se puede calcular el CPPC a perpetuidad. Si se
supone que la tasa de descuento del ahorro en impuestos, Al es Ku, el costo del

patrimonio sin deuda, sera (ver capitulo sobre el Costo de Capital y Tham y Vélez-
Pareja (2004)):

CPPC__ =Ku-TxD%xKd (15)

perp




Ku es el costo del patrimonio sin deuda (nominal, o sea, que incluye
inflacion), Kd es el costo de la deuda nominal, T es la tasa de impuestos y D% es el
nivel de endeudamiento a perpetuidad.

Mejia, y Vélez-Pareja (2010) proponen un endeudamiento calculado como:

De_1.(Ku—g).(y,—8)
o — ¢
D% FCF.(y,—g)+D¢_1 Kd. T.(Ku;—g) (16)
Dt—l D%-FCFt-(‘Vt_g) _ D%-VUt—l-(Wt—g) (17)

" (Ku—g)|(y,~g)-D%XKd..T|  (y,~8)-D%Kd,.T

¢,Cudl G usar? Es posible definir G en funcién de D%, como se indica en
Mejia, F. y Vélez-Pareja, 1. (2010). Sin embargo, es preferible un juicioso y
razonable estimativo de G e introducirlo en la formula indicada arriba.

El G debe reflejar el estado estable. Es decir, que permanecera constante
durante todo el resto de la vida de la firma. Hay que tener cuidado con este
estimativo porque en ningun caso debera ser mayor que el crecimiento a precios
corrientes de la economia. Si G fuera mayor que ese crecimiento se tendria el
absurdo de tener en algun periodo una empresa mas grande que la economia
misma. De igual forma, G no puede ser ni igual, ni mayor que el costo promedio
ponderado de capital, CPPC. Tanto G como CPPC deben estar en funcion de la
inflacion que regira en la perpetuidad.

ENFOQUE ALTERNO

Si el andlisis se hace suponiendo que h=G/RSCI, entonces el factor h
que afecta a UODI y al valor terminal queda fuertemente sobre estimado por la
inflacion. Es decir, se resta del FCL un monto mayor como si para aumentar el FCL
por precios se requiriera invertir en activos, lo conduce a que el VT se subestime.

La expresion del VT seria en este caso (con inflacién y crecimiento)

_ UODI,(1+G)
~ CPPC (18)

Relacién entre enfoque con g/w y G/W: si se llama VTg el valor terminal

calculado con h=G/CPPC y VT el calculado con h=g/cppc, se tiene:



UODI(1+g)
VTg _ cppe _ (1+g)cPPC

= = 19 a)
VT UODI(1+G) 14G (

6 g (1+G)eppe

Usando (7) se tiene lo siguiente

CPPC/(cppc(1+Inf)) =CPPC/(CPPC-inf) (19b)

La siguiente tabla compara las dos versiones del VT: con h=g/cppc y
h=G/CPPC. El primero es mayor que el segundo para inflaciones mayores que 0.
Observe que la relacién es independiente del crecimiento real después de
simplificarla.

Tabla 3 a. Relacion entre el VT con h=g/cppc y con h=G/CPPC. CPPC/(CPPC-inf)
CPPC\Inf 1% 2% 4% 5% 6% 8% 9% 10%

11% 1,101,221,57 1,83 2,20 3,67 5,50 11,00

12% 1,091,20 1,50 1,71 2,00 3,00 4,00 6,00

14% 1,081,171,401,561,75 2,33 2,80 3,50

15% 1,07 1,151,36 1,50 1,67 2,14 2,50 3,00

20% 1,051,111,251,331,431,671,82 2,00

La tabla anterior muestra que el VT calculado con h=g/cppc es mayor que el

calculado con h=G/CPPC. La tabla 1b muestra la relacion inversa. Es decir, que al
calcular el VT con h=G/CPPC se le subestima porque se esta invirtiendo mas de lo
necesario para crecer.
Tabla 3b. Relacién entre el VT con h=G/CPPC y con h=g/cppc: (CPPC-inf)/CPPC

WAInf 1% 2% 4% 5% 6% 8% 9% 10%
11% 091 0,82 0,64 055 045 0,27 0,18 0,09
12% 0,92 083 0,67 058 050 033 0,25 0,17
14% 0,93 085 0,71 0,64 0,57 043 0,36 0,29
15% 0,93 0,87 0,74 0,67 060 0,47 0,40 0,33
20% 095 0,90 0,80 0,75 0,70 0,60 0,55 0,50
En las dos tablas anteriores se puede ver que al aumentar (disminuir) la

inflacion la sobre estimacion aumenta (disminuye) y al aumentar (disminuir) el
CPPC aquella disminuye (aumenta).

SUPUESTOS AL USAR UODI como FCL

Para calcular el valor terminal se deben hacer algunas suposiciones que

simplifiquen el analisis. La idea béasica detras del calculo del valor terminal es una

perpetuidad, tal y como se estudia en cualquier curso de valor del dinero en el

10



tiempo. Una de las simplificaciones que se hacen es considerar que a partir del
periodo N + 1 ocurrira una perpetuidad. Esta perpetuidad puede ser con o sin
crecimiento. En realidad el célculo del valor terminal es un ejercicio muy
riesgoso ya que requiere hacer unos supuestos muy fuertes y se utiliza una
herramienta muy simple para su calculo. Sin embargo, la experiencia indica
gue este valor terminal es muchas veces lo que define si un proyecto es bueno
0 no. Algunos (entre ellos el autor) han observado que ese valor terminal puede
responder por mas de la mitad del valor presente del flujo de un proyecto. En
realidad, depende del numero de periodos en la proyeccion. Esto es
entendible, porque a mayor nimero de afios en la proyeccion, el valor relativo
del VT pierde importancia al descontarlo al periodo cero.

Cuando se parte de la UODI como flujo de caja libre se hacen ciertos
supuestos, tales como:

1. El monto de la depreciacion se reinvierte en activos productivos para
mantener la capacidad productiva al mismo nivel y por tanto, el FCL.
Se supone depreciacion lineal.

No hay cuentas por pagar ni por cobrar

La totalidad de los fondos disponibles se distribuye a los duefios del
capital (deuda y patrimonio).

No hay reinversion de excedentes de liquidez.

No hay fondos en Caja y bancos.

Se mantiene la politica de inventarios.

© N o 0

Se liquidan los activos y pasivos corrientes con excepcion de los
inventarios, en el periodo N. Esto en la practica se conoce como
liberar la caja “atrapada”.

Para hacer el célculo del VT se necesita un CPPC™" a perpetuidad
constante. Esto tiene ciertas implicaciones:

1. Inflacion constante.

2. Tasa de impuestos constante y se ganan los ahorros en
impuestos, Al a perpetuidad y se gana en el mismo periodo en
gue se causa el interés, lo que implica el pago de los impuestos
en el mismo periodo. Esto supone ademas que UODI es mayor
gue el gasto financiero (ver capitulos sobre flujos de caja y el

costo de capital)

11



3. Endeudamiento constante.

Cuando se calcula el valor terminal se supone que existe lo que se conoce
como estado estable. Esto implica que los méargenes y rentabilidad de la firma
permanecen constantes y que la tasa de crecimiento es constante. La tasa de
crecimiento y los margenes deben calcularse en funcién de la inflacion que se

supone regira durante la perpetuidad.

CUAL FLUJO DE CAJA INCLUIR EN EL CALCULO

En los capitulos sobre flujos y costo de capital se ha trabajado con el FCC.
En este capitulo el analisis se ha hecho con el FCL. Sin embargo, ese flujo se
calculé a partir de unos supuestos de causacion que para simplificar el calculo,
se eliminaran del analisis al utilizar la UODI como FCL. Por lo tanto, se partira
de la utilidad operativa después de impuestos. Si se desea trabajar con el FCC, se
aproximara como la utilidad operativa después de impuestos, UODI (NOPLAT en
inglés) mas los ahorros en impuestos. La UODI debe recordarse, tiene el gasto de
depreciacion incluido. Asimismo, por ser una medida contable, tiene implicitos
ciertos movimientos contables basados en la causacion.

Se puede demostrar que el VT calculado a partir del FCC (UODI mas
ahorros en impuestos) es equivalente a calcularlo a partir de la UODI y
suponiendo Ku como tasa de descuento del ahorro en impuestos, Al. Al usar el
FCC se introduce una circularidad, que no aparece si se utiliza sélo la UODI.

Esta circularidad ocurre porque la deuda se estima como D%VT.

v (UODI} x (1+ g)(1—h)+Kdx D% x VT e ¥T) 294)
FCC Ku-G

VT o (Ku-G)=UODIp x (1+g)(1~h)+KdxD%x VT x T (20D)

VTFCC x (Ku - G)- Kd x D% x VTFCC x T =UODIp x(1+ g)(l— h) (22)

VTFCC(Ku—deD%xT—G):UODIn x(1+ g)(l— h) (22)

Usando (15)

o UoDIn@+g)i-h) _uoDip(+g)i-h) FCC 23)
FCC Ku-KdD%T-G  FCL  CPPC-G  Ku-G

EJEMPLO DE APLICACION
Retomando el ejemplo trabajado en los capitulos sobre flujos y costo
capital, se procede a calcular el valor terminal.

Los datos pertinentes para el célculo son:

12



Tabla 4. Datos de entrada para la perpetuidad

Endeudamiento a perpetuidad, D% | 30,00%
Inflacion esperada a perpetuidad 0,00%
Tasa de crecimiento real, g 0,00%
Ku Real, ku a perpetuidad 8,49%
Tasa de impuestos, T 35,00%
Tasa de interés real, ireal 2,00%
Prima de riesgo para la deuda 5,00%

Con estos datos se pueden calcular unos valores intermedios y el VT.
Tabla 5. Variables calculadas para el VT

Ao 4 5
Kd = irea + prima Kd 7,00%
Kun+1 @ perpetuidad 8,49%
CPPPperp- = ku-kdxTxD% 7,76%
Utilidad operativa, UO 28,13

UODI = UOx(1-T) 18,29

TV = UODI/cppppen 235,77*

*Al hacer los calculos con las cifras redondeadas de la tabla (18,29/7,76%) se obtiene 235,70 debido al redondeo. En

Excel© el resultado es el indicado en la tabla. Lo mismo ocurre con las operaciones de las demas tablas del ejemplo.
El célculo del valor terminal se hace usando (11)

UODI,
cppc
18,29

7,76%

Al considerar UODI como flujo de caja hacia el futuro se esta suponiendo

\fr:

=235,77

gue no existen los efectos de causacién debido a cuentas por cobrar y por
pagar. Ademas que no se mantienen excedentes de liquidez, ni en caja, ni en
inversiones temporales. Por otro lado, la UODI implica una politica de
inventarios que se mantiene a perpetuidad. Por lo tanto se liquidan algunos
activos corrientes tal y como se indica en la tabla siguiente. La recuperacion de
la caja “atrapada” consiste en “liquidar” los activos corrientes (con excepcion de
los inventarios) teniendo en cuenta que las cuentas por cobrar (CxC) y las
cuentas por pagar (CxP) se recibirian en N+1 (afio 5), por tanto hay que
descontarlas al costo de capital (en este caso, CppcCrea POrque se supone que

no hay inflacion).
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Tabla 6. Liquidacion de la caja “atrapada” y VT ajustado

4
Caja 19,19
CxC. (descontadas al cppCrear) 22,27
Inversiones temporales 0,00
CxP (descontadas al cppcCreal) -31,39
Liquidacion neta de la caja “atrapada”. 10,07
Valor terminal VT ajustado 245,84

Este valor terminal ajustado es el que se ha usado en el capitulo de
costo de capital.

Se muestra a continuacion el calculo del VT suponiendo que hay
inflacién y crecimiento real, g. Se deja como ejercicio al lector el calculo de los
otros dos casos mencionados arriba.

Los datos de entrada para la perpetuidad se muestran en la siguiente
tabla.

Tabla 7. Datos de entrada para la perpetuidad

Endeudamiento a perpetuidad, D% | 30,00%
Inflacion esperada a perpetuidad 3,00%
Tasa de crecimiento real, g 2,00%
Ku Real, ku a perpetuidad 8,49%
Tasa de impuestos, T 35,00%
Tasa de interés real, ireal 2,00%
Prima de riesgo para la deuda 5,00%

Tabla 8. Variables calculadas para el VT

4 5
Kd = Tasa libre de riesgo, Rf* + prima Kd 10,06%
Kun+1 a perpetuidad** 11,75%
CPPPperp. = Ku-KdxTxD% 10,69%
CPPPdet = (1+ CPPPper)/(1+inf)-1 7,47%
Utilidad operativa, UO 28,13
UODI = UOx(1-T) 18,29
TV = UODI(1+g)/cpppget 249,84

*La tasa libre de riesgo se estima como (1+ iq)(1+inf)-1. **Ku se estima como Ku =
(1+ku)(L+inf)-1

Observe que el CPPC deflactado y el real difieren. En la tabla 3 el real
es 7,76% y en la tabla 6 el deflactado vale 7,47%. Este tema se discute en

Tham y Vélez-Pareja (2010).
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La caja “atrapada” va afectarse porque ahora se descuentan las CxC y
CxP al CPPCep que es nominal porque contiene la inflacion.

Tabla 9. Liquidacién de la caja “atrapada” y VT ajustado

4
Caja 19,19
CxC. (descontadas al CPPC) 21,68
Inversiones temporales 0,00
CxP (descontadas al CPPC) -30,56
Liquidacion neta de la caja “atrapada”. 10,31
Valor terminal VT ajustado 260,16

CONCLUSION

Se ha presentado una forma consistente de valoracion del valor terminal
de una empresa en marcha. La formulacién reconoce la necesidad de invertir
en activos para mantener flujos de caja constantes y crecientes. La definicién
del valor terminal considera cuatro escenarios: 1) No hay crecimiento real y no
hay inflacion; 2) No hay crecimiento real y hay inflacién; 3) Hay crecimiento real
y no hay inflacién y 4) Hay crecimiento real e inflacion. Cada uno de estos
escenarios resulta en una formulacion especifica.

En particular el capitulo reconoce el efecto de la inflacion en el célculo
del valor terminal.

Lo planteado en este capitulo se aparta de lo que se encuentra en
algunos de los textos tradicionales que no consideran que para crecer el FCL
se debe invertir parte del flujo. Asimismo, no consideran que para mantener el
FCL constante (en el caso de una perpetuidad sin crecimiento) hay que hacer
una inversion, en este caso, de la depreciacion de los activos para mantener

constantes los activos fijos netos.
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PREGUNTAS PARA DISCUSION

1. Discutir cudles modificaciones y como resultaria la formulacion del
valor terminal, VT, si la relacion entre aumento del flujo de caja e
inversion en activos.

2. Compare criticamente las propuestas de calculo del VT con las de
textos tradicionales de valoracion, de finanzas corporativas y/o de
matematicas financieras. Considere tres textos reconocidos. Evalle
ventajas y desventajas.

3. Calcule el valor terminal para el caso en que no hay crecimiento real
y si hay inflacion.

4. Calcule el valor terminal para el caso en que hay crecimiento real y

no hay inflacion.
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