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RESUMEN

En la practica financiera y la ensefianza de las finanzas el tratamiento que se le da a
algunos de los conceptos mas importantes en la evaluacion de proyectos y la valoracion de
empresas en muchos casos es por decir lo menos, ligero. Por un lado esté4 la determinacion
de los flujos de caja para valorar una firma o proyecto y por el otro el costo de capital como
tasa de descuento para valorar esos flujos.

El problema de los flujos de caja radica en que para muchos estudiosos o
practicantes este ejercicio se convierte en un proceso dispendioso y que algunas veces
propenso a que se pasen por alto algunas partidas.

El problema del costo de capital o tasa de descuento para descontar flujos de caja
muchas veces se resuelve escogiendo una tasa (a veces el costo de la deuda o lo que el
duefio le gustaria ganarse y a eso se le anaden unos puntos porcentuales). Otras veces se
calcula un promedio ponderado del costo de la deuda y del costo de capital del dueio
usando los valores en libros iniciales y se utiliza como tasa Unica.

Ante esta situacion se pretende abordar el tema de la manera mas sencilla, pero a la
vez correcta y proponer asi un calculo del flujo de caja para valoracion y el célculo de la
tasa de descuento apropiada para descontar flujos de caja. Aunque determinar el costo de
capital es uno de los problemas mas dificiles y controvertidos de la teoria financiera y
aunque es realmente meterse en camisa de once varas, se hara el intento.

En este trabajo presentaremos un enfoque muy sencillo y correcto en términos de
valores de mercado para determinar los flujos de caja, en particular el flujo de caja de
capital, FCC (Capital Cash Flow, CCF en inglés) utilizado por Ruback, 2000 y para definir
el costo de capital para descontar el FCC. Como ambientacion al tema presentamos los
errores mas comunes que se encuentran en la valoracion de flujos de caja. El cuerpo del
trabajo pretende mostrar como esos errores se pueden evitar.

ABSTRACT

Practitioners and teachers in finance usually treat the most important issues in
project appraisal and cash flow valuation is at least light. One is the construction of cash
flows; in the other hand is the cost of capital that is intrinsically related to the valuation of
the cash flows.

The problem with the cash flows relies on the difficulty of that construction mainly
when some real life complexities are present. When this happens the analyst is prone to
incur in mistakes because it is very easy to forget some items.

On the other hand, the determination of the cost of capital many times is tackled
selecting the discount rate (cost of capital) from the thin air, perhaps adding some percent
points to the cost of debt or similar. Some other times a weighted average is calculated
using initial book values and keeping that average constant during the period of analysis.

Facing this reality we intend to approach this problem in a very simple and easy but
correct way to discount cash flows taking into account the market values to determine the
correct discount rate (the weighted average cost of capital WACC). Although we know that
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the determination of the cost of capital might be biting off more than what one can chew
and it is one of the most difficult problems in corporate finance we will try.

In this paper we show a very simple approach to construct the cash flows to value a
firm. In particular, we show the Capital Cash Flow, CCF used by Ruback, 2000. We
present a simple methodology to determine the cost of capital used to discount the CCF. In
order to create a proper context, we present at the very beginning the most common
mistakes in cash flow valuation. In the body of the paper we show how to avoid these
mistakes.

Palabras clave: Proyeccion de estados financieros, valor presente neto, VPN,
valoraciéon de empresas, valoracion de flujos de caja, costo de capital, analisis de punto de
equilibrio, anélisis de sensibilidad, escenarios

Keywords: Financial statements, forecasting, net present value (NPV), firm
valuation, equity valuation, cost of capital, break even analysis, sensitivity analysis,
scenario analysis, cash flow valuation
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CALCULO CORRECTO Y SENCILLO DEL VALOR A PRECIOS DE MERCADO

Sin lugar a dudas, éste es el problema principal
de la administracion financiera.

Ezra Solomon

Teoria de la administracion financiera

Yo no tengo ningun inconveniente en
meterme en camisa de once varas.
Nicanor Parra

Antipoemas

No estan todos los que son,

ni son todos los que estan

Pinzon, C. E. y G. Fandirio,

Dichos y refranes oidos en Colombia

INTRODUCCION

En la practica financiera y la ensefianza de las finanzas el tratamiento que se le da a
algunos de los conceptos mas importantes en la evaluacion de proyectos y la valoracion de
empresas en muchos casos es por decir lo menos, ligero. Por un lado est4 la determinacion
de los flujos de caja para valorar una firma o proyecto y por el otro el costo de capital como
tasa de descuento para valorar esos flujos.

El problema de los flujos de caja radica en que para muchos estudiosos o
practicantes este ejercicio se convierte en un proceso dispendioso y que algunas veces
propenso a que se pasen por alto algunas partidas.

El problema del costo de capital o tasa de descuento para descontar flujos de caja
muchas veces se resuelve escogiendo una tasa (a veces el costo de la deuda o lo que el
duefio le gustaria ganarse y a eso se le anaden unos puntos porcentuales). Otras veces se
calcula un promedio ponderado del costo de la deuda y del costo de capital del dueio
usando los valores en libros iniciales y se utiliza como tasa Unica.

Ante esta situacion se pretende abordar el tema de la manera mas sencilla, pero a la
vez correcta y proponer asi un calculo del flujo de caja para valoracion y el célculo de la
tasa de descuento apropiada para descontar flujos de caja. Aunque determinar el costo de
capital es uno de los problemas mas dificiles y controvertidos de la teoria financiera y
aunque es realmente meterse en camisa de once varas, se hara el intento.

En este trabajo presentaremos un enfoque muy sencillo y correcto en términos de
valores de mercado para determinar los flujos de caja, en particular el flujo de caja de
capital, FCC (Capital Cash Flow, CCF en inglés) utilizado por Ruback, 2000 y para definir
el costo de capital para descontar el FCC.

ERRORES MAS COMUNES EN VALORACION DE FLUJOS

Antes de entrar en materia deseamos presentar los errores mas comunes (y
evitables) que se encuentran en la practica y ensefianza de valoracion de flujos de caja.



1. Uso incorrecto del costo de capital propio Ke, al usar férmulas que se han
derivado para perpetuidades al usarlas para flujos finitos.

2. Uso de proyecciones a precios constantes o reales y no a precios nominales

3. Uso de valores en libros y no de mercado para calcular los pesos relativos de la
deuda y del patrimonio en el calculo del CPC.

4. Suponer que el costo de capital propio Ke, en el CPC es constante cuando el
endeudamiento cambia.

5. Calcular y utilizar Ku y Ke como variables independientes. Estos parametros
estan asociados y no pueden ser independientes.

6. Suponer incorrectamente que los Al se obtienen siempre y en el afio en que
ocurren.

7. No verificar que FCL + Al(ahorro en impuestos) = FCD + FCA. Esta es la
relacion basica planteada por M&M.

8. Suponer que el efectivo en caja y las inversiones temporales hacen parte del
flujo de caja del accionista (FCA) y del flujo de caja libre (FCL).

9. No verificar que VP(FCL) + VP(AI) = VP(FCD) + VP(FCA). Esta es también
una relacion fundamental propuesta por M&M.

Esperamos que en este trabajo el lector encuentre formas de evitar dichos errores.

ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS

Para calcular los flujos de caja de manera facil y correcta partiremos de los estados
financieros proyectados, a saber: el Balance General (BG), el Estado de Resultados (EdeR)
y el Flujo de Tesoreria (FT). A continuacién presentamos dichos estados financieros para
una nueva firma con amortizacién de pérdidas en periodos futuros como se puede observar
en el EdeR. La tasa de impuestos (T) es 37,5%.

El balance general proyectado a varios afios, se presenta en la siguiente tabla:
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Tabla 1 Balance

eneral proyectado

Activo Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
Caja y bancos 110,00 120,00 131,00 160,00 160,00
Cuentas por cobrar 2.211,65| 2.539,89| 2.835,3| 3.086,02
Inventarios 1.803,62| 2.079,11| 2.237,55| 2.389.48
Inversiones 0,00 2.079,89| 8.651,01|17.818,44|28.223,79
Intereses por cobrar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Activos fijos 57.250,0057.250,00|57.250,00|57.250,00 | 57.250,00
Depreciacion acumulada 11.450,00|22.900,00|34.350,00|45.800,00
Activos fijos netos 57.250,00|45.800,00 | 34.350,00{22.900,00 | 11.450,00
Total 57.360,00|52.015,15|47.751,01|{45.951,32|45.309,29
Pasivo y capital Ano 0 Ano 1 Afo 2 Ano 3 Ano 4
Cuentas por pagar proveedores 2.344,70| 2.507,11| 2.694,15| 2.875,73
Cuentas por pagar gastos

generales 188,04 201,32 214,98 229,17
Prestaciones sociales por pagar 327,79 361,84 392,05 417,20
Impuestos por pagar 0,00 0,00 0,00 0,00
Bancos 23.010,00(17.257,50|11.505,00| 5.752,50 0,00
Total pasivos 23.010,00(20.118,03 | 14.575,27| 9.053,68| 3.522,10
Capital 34.350,00|34.350,00 | 34.350,00 | 34.350,00 | 34.350,00
Utilidades retenidas -2.452,89| -1.557,85| 1.315,99
Utilidades del ejercicio -2.452,89| 1.278,63| 4.105,49| 6.121,20
Total 57.360,00|52.015,15|47.751,01 {45.951,32|45.309,29

El estado de de resultados proyectado se presenta en la siguiente tabla:
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Tabla 2 Estado de resultados proyectado

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
Ventas 44.23290| 50.797,75| 56.706,46| 61.720,32
Costo de ventas 21.643,39| 24.795,57| 26.783,02| 28.605,34
Inventario inicial 0,00 1.803,62 2.079,11 2.237,55
Compras 23.447,00| 25.071,07| 26.941,46| 28.757,27
Inventario final 1.803,62 2.079,11 2.237,55 2.389,48
Utilidad bruta 22.589,51| 26.002,19| 29.923.44| 33.114,98
Gastos de administracion y ventas 21.317,36| 22.317,50| 23.226,14| 24.019,36
Sueldos y prestaciones diferentes a cesantia 4.518,22 4.928,44 5.289,94 5.587,99
Cesantias 327,79 361,84 392,05 417,20
Honorarios 486,96 516,17 541,98 569,30
Comisiones de ventas 1.326,99 1.523,93 1.701,19 1.851,61
Gastos generales 1.880,42 2.013,18 2.149,77 2.291,65
Depreciacion 11.450,00| 11.450,00| 11.450,00| 11.450,00
Publicidad 1.326,99 1.523,93 1.701,19 1.851,61
Utilidad operacional 1.272,16 3.684,68 6.697,30 9.095,61
Otros ingresos 0,00 212,98 795,89 1.453,98
Gastos financieros 3.725,04 2.619,03 1.628,97 755,68
Utilidad antes de impuestos -2.452,89 1.278,63 5.864,22 9.793,92
Provision para impuestos1 0,00 0,00 1.758,74 3.672,72
Utilidad neta -2.452,89 1.278,63 4.105,49 6.121,20

El flujo de tesoreria proyectado a 4 afios y basado en los dos estados financieros

anteriores, se presenta a continuacion’:

1 El lector se podra sorprender al constatar que en algunos afios los impuestos no son el 37,5% de la Utilidad antes de
impuestos. No es un error. Debe recordar que se ha supuesto que se amortizan las pérdidas y esto produce una tasa

efectiva de impuestos diferente a la estipulada.

2 En este ejemplo se supone que los impuestos se pagan el mismo afio en que se hace siguiente la provision. Es

necesario aclarar que esto no ocurre siempre asi.
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Tabla 3 Flujo de tesoreria proyectado

Afio 0 Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
Saldo inicial 110,00 120,00 131,00 160,00
Modulo 1
Ingresos
Total ingreso de cartera 42.021,26| 50.469,51| 56.411,03| 61.469,63
Total ingresos 0,00| 42.021,26| 50.469,51| 56.411,03| 61.469,63
Egresos
Proveedores 21.102,30 | 24.908,66 | 26.754,42| 28.575,70
Sueldos y prestaciones 451822 | 5.256,23| 5.651,78| 5.980,04
Honorarios 486,96 516,17 541,98 569,30
Gastos de ventas 2.65398| 3.047.86| 3.402,38| 3.703,22
Gastos generales 1.692,38| 1.99990| 2.136,11| 2.277,47
Compra de activos 57.250,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Impuestos 0,00 0,00 1.714,84| 3.626,48
Total egresos 57.250,00| 30.453,82| 35.728,84| 40.201,53| 44.732,20
Saldo del afio Médulo 1 -57.250,00| 11.567,43| 14.740,67| 16.209,50| 16.737.4
Saldo acumulado Modulo 1 -57.250,00| 11.677,43| 14.860,67| 16.340,50| 16.897,43
Modulo 2
Prestamos bancarios 23.010,00
Amortizacion de prestamos 5.752,50| 5.752,50| 5.752,50| 5.752,50
Pago de intereses 3.725,04| 2.619,03 1.628,97 755,68
Saldo después de financiacion
Modulo 2 -34.240,00| 2.089,89| 6.369,14| 8.784,13| 10.183,01
Saldo acumulado Modulo 2 -34.240,00 | -32.150,11 | -25.780,97 | -16.996,84 | -6.813,83
Moédulo 3
Aportes de capital en efectivo 34.350,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidades repartidas 0,00 383,59 | 1.209,70
Recompra de participaciones 0,00 0,00 0,00 0,00
Saldo después de aportes Modulo 3 110,00 2.089.89| 6.369,14| 8.400,54| 8.951,36
Saldo acumulado Modulo 3 110,00 2.199,89| 8.569,03| 16.969,57| 25.920,93
Moédulo 4
Inversion en papeles de bolsa 2.079,89| 8.651,01| 17.818,44| 28.223,79
Venta de papeles de bolsa 0,00 2.079,89| 8.651,01| 17.818,44
Rendimientos de inversiones 0,00 212,98 795,89 | 1.453,98
Nuevo saldo del afio Médulo 4 110,00 10,00 11,00 29,00 0,00
Saldo acumulado Modulo 4 110,00 120,00 131,00 160,00 160,00

El FT se construye como la diferencia entre los ingresos y los egresos de efectivo.
Al final, con base en los saldos de cada afo se calcula el saldo acumulado.
A partir de los estados financieros anteriores se puede calcular la totalidad de los
flujos de caja necesarios para valorar la firma o proyecto. Para este propdsito disefiamos el
FT por modulos donde se pueden identificar con facilidad los flujos de caja.

Como se puede observar, el FT lo presentamos con 4 médulos:
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En el primer modulo se registran las transacciones y partidas operacionales,
incluyendo impuestos e inversiones de capital en activos.

En el segundo médulo se registran las transacciones y partidas relacionadas con la
financiacién, incluyendo bonos, bancos y préstamos recibidos de terceros.

En el tercer modulo se registran las transacciones y partidas relacionadas con los
accionistas o duefios de la firma o proyecto. Aqui se incluyen los aportes en efectivo, los
pagos de utilidades o dividendos y la recompra de acciones o participaciones.

Por tultimo, en el cuarto modulo se registran las transacciones y partidas que se
pueden llamar discrecionales. Aqui se registran las inversiones de excedentes, su
recuperacion y el rendimiento que ellas produzcan. Por lo general estas son inversiones de
corto plazo.

CONSTRUCCION DE LOS FLUJOS DE CAJA

Antes de continuar conviene recordar unos planteamientos basicos de las finanzas.
Estos tienen que ver con lo propuesto por Modigliani y Miller (1958, 1959 y 1963) en sus
trabajos seminales de finales de los cincuentas y principios de los sesentas. La idea bésica
es la siguiente: en una economia perfecta (mercado perfecto) en donde ni siquiera existan
impuestos, el valor total de una firma no cambia por la forma como esté repartido el capital
entre patrimonio y deuda. En términos matematicos,

VSd:PSd:VCd:PCd+D (1)

Donde V* es el valor de la firma sin deuda, P* es el patrimonio sin deuda, V* es el
valor de la firma con deuda, P es el valor del patrimonio con deuda y D es la deuda. Esto
significa que lo que se conoce como estructura de capital, es decir la forma como se
distribuye el aporte de fondos a la misma entre los tenedores de la deuda y los duefios del
patrimonio. Esto significa que cuando no hay impuestos la estructura de capital no afecta el
valor de la firma.

Para cada elemento de la anterior ecuacion hay asociados unos flujos de caja que
mantienen la misma relacion que los valores, asi
FCL =FCD + FCA (2)

Donde FCL es el flujo de caja libre, FCD es el flujo de caja de la deuda y FCA es el
flujo de caja del accionista.

Por otro lado establecieron que cuando existen los impuestos esta externalidad
genera un valor adicional que se denomina ahorros en impuestos por pago de intereses o
escudo fiscal. En este caso la estructura si afecta el valor de la firma y su planteamiento
matematico es el siguiente:

Vcd — Vsd + VAI — Pcd +D (3)

Donde V@ es el valor de la firma con deuda, V¥ es el valor de la firma sin deuda,
VA es el valor (valor presente) de los ahorros en impuestos, P es el valor del patrimonio
(hay que aclarar que numéricamente este valor, aunque tiene igual notacion serd diferente
que el anterior presentado en la ecuacion (3) y D es el valor de la deuda.

El VA se obtiene descontando los AI a una determinada tasa de descuento.
Dependiendo de la tasa de descuento supuesta para este calculo se da origen a un conjunto
de formulaciones para el calculo del costo del patrimonio (con y sin deuda). Ver Vélez
Pareja y Burbano 2003 y Tham y Vélez Pareja 2004b.
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De igual manera se pueden asociar flujos de caja a cada uno de estos elementos, asi:
FCL + AI=FCD + FCA 4)

Donde Al es el ahorro en impuestos.

A partir de estos conceptos basicos vamos a derivar los flujos de caja que nos
permitiran calcular el valor de la firma.

EL FLUJO DE CAJA DE CAPITAL FCC

Quienes aportan el capital para el funcionamiento de una firma o proyecto son
basicamente dos: los duefios de la deuda y los accionistas o duefios del patrimonio. Son a
estos a quienes la firma o proyecto debe devolver una cierta rentabilidad. ;Donde se
remunera la inversion que ellos hacen en la firma o proyecto?

Esto lo podemos responder examinando dos de los estados financieros que hemos
presentado arriba: el estado de resultados y el flujo de tesoreria. Si observamos el estado de
resultados encontramos que después de los ingresos operativos netos y de los otros ingresos
se registran dos partidas que tienen que ver con esta remuneracion: los gastos financieros
(remuneracion a los duefios de la deuda) y las utilidades netas (remuneracion a los duefios
del patrimonio). Sin embargo, esto no es la cantidad que ellos reciben (recordemos el
concepto de causacion que se aplica en la construccion del estado de resultados).

En el flujo de tesoreria aparecen, como ya sabemos, los movimientos reales de
dinero. En el modulo 2 del flujo de tesoreria vimos que aparecen las transacciones con los
duenos de la deuda. Por el otro lado, en el mdédulo 3 aparecen las transacciones realizadas
con los duefios del patrimonio.

Esto quiere decir que si deseamos conocer la remuneracion que efectivamente
reciben los duefios del capital (deuda y patrimonio) debemos mirar los méddulos 2 y 3 del
flujo de tesoreria.

Aqui debemos aclarar que cuando examinemos los flujos de caja que componen el FCC, lo
haremos desde el punto de vista de cada duefio del capital (deuda y patrimonio).

EL FLUJO DE CAJA DE LA DEUDA FCD

(Qué aportan y reciben los duefios de la deuda? Entregan préstamos a la firma o
proyecto y reciben en compensacion el monto inicial prestado y los intereses pactados. Esto
lo podemos determinar en el moédulo 2 del FT. Veamos

Tabla 4a Componentes del FCD en el FT

Ano 0 Ano 1 Afo 2 Ano 3 Ano 4
Préstamos bancarios 23.010,00
Amortizacion de prestamos 5.752,50| 5.752,50| 5.752,50| 5.752,50
Pago de intereses 3.725,04| 2.619,03| 1.628,97| 755,68

El FCD lo determinamos recordando que debemos examinarlo desde el punto de
vista de los duefios de la deuda. De este modo, procedemos a modificar la presentacion de
la tabla anterior asi:
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Tabla 4b Calculo del FCD
Afio 0 Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
Prestamos bancarios entregados | —23.010,00
Amortizacion de préstamos 5.752,50| 5.752,50| 5.752,50| 5.752,50
Pago de intereses 3.725,04| 2.619,03| 1.628,97 755,68
FCD -23.010,00| 9.477,54| 8.371,53| 7.381,47| 6.508,18

Entonces, el FCD es todo lo que aportan los duefios de la deuda como préstamos a
la firma o proyecto (ellos hacen una inversion al prestar ese dinero, por lo tanto es un
monto negativo) y en compensacion reciben el repago de la deuda y los intereses pactados.
La suma algebraica de estas partidas es el FCD.

EL FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA FCA

De igual forma, el FCA lo determinamos a partir del moédulo 3. ;Cual es el aporte y
la remuneracién sobre ese aporte que hacen los accionistas? Simplemente el aporte de
capital o patrimonio y como remuneracion los dividendos o utilidades realmente pagados y
la recompra de acciones o participaciones. Veamos esto en el modulo 3.

Tabla 5a Componentes del FCA en el FT

Ano 0 Anol |Ano2 |Afno3 |Afno4
Aportes de capital en efectivo | 34.350,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidades repartidas 0,00| 383,59| 1.231,65
Recompra de participaciones 0,00 0,00 0,00 0,00

Tal y como lo hicimos con el médulo 2, modificamos la presentacion de la tabla
anterior asi:

Tabla 5b Calculo del FCA
Ano 0 Anol |Ano2 |Afio3 |Afio4
Aportes de capital en efectivo | —34.350,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidades repartidas 0,00| 383,59| 1.231,65
Recompra de participaciones 0,00 0,00 0,00 0,00
FCA -34.350,00 0,00 0,00| 383,59| 1.231,65

Entonces, el FCA es todo lo que aportan los duefios del patrimonio como aportes a
la firma o proyecto (ellos hacen una inversion al aportar ese dinero, por lo tanto es un
monto negativo) y en compensacion reciben los dividendos o utilidades repartidos y
cualquier recompra de patrimonio. La suma algebraica de estas partidas es el FCA.

El FCA debe incluir sélo lo que en realidad reciba el accionista y no como algunos
creen lo que estd disponible (aunque no se entregue). Esto significa que algunas
definiciones del FCA incluyen partidas que quedan en la firma (por ejemplo, en caja o en
inversiones temporales). Esto es incorrecto por lo siguiente:

1. Al incluir esos fondos en el FCA se supone de manera implicita un
rendimiento diferente del que ocurre en la realidad (ex ante)
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2. Al estar implicito ese rendimiento no pasa a través del EdeR y por lo tanto
no se registra el impuesto que le corresponde.
3. Esta practica es contraria al concepto de flujo de caja, basico en la
valoracion de flujos descontados.
4. Es inconsistente con el CAPM el cual se basa en precios y dividendos (que
realmente ocurren) de las acciones y no en fondos potenciales o disponibles.
Suponer (como algunos lo hacen) que se pueden dejar por fuera los excedentes de
liquidez invertidos en inversiones temporales porque su VPN es cero, puede conducir a la
practica erronea de creer que entonces esos excedentes pueden invertirse a cualquier tasa
(inclusive a 0%) porque no afectan el valor. Por supuesto que si lo hacen y el hecho de
tomar buenas o malas decisiones financieras con respecto a los excedentes de liquidez debe
verse reflejado en la valoracion. Habra decisiones que aumentan el valor, otras que no lo
alteran y otras que lo destruyen.

CONSTRUCCION DEL FLUJO DE CAJA DE CAPITAL FCC

A partir del FCD y del FCA podemos ya construir el FCC. Dijimos que era los
aportes que entregan y la remuneracion que efectivamente reciben los duefios del capital
(deuda y patrimonio). Por lo tanto, el FCC sera

Tabla 6 Calculo del FCC
Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
FCD | -23.010,00| 9.477,54| 8.371,53| 7.381,47| 6.508,18
FCA | -34.350,00 0,00 0,00 383,59| 1.231,65
FCC | -57.360,00| 9.477,54| 8.371,53| 7.765,06| 7.739,83
El FCC es la suma del FCD y el FCA:
FCC =FCD + FCA %)

Observe que esta expresion es la parte derecha de la ecuacion (4).

Para el ano N (4 en este ejemplo) se debe anadir el valor de mercado o valor
terminal. (Benninga y Sarig, 1997, Copeland et al., 2000 y Weston y Copeland, 1992 lo
llaman continuing value, Damodaran 1996 y Tham y Vélez Pareja 2004b, lo llaman
terminal value)’.

EL VALOR TERMINAL

Debemos distinguir entre un proyecto como parte de un negocio total y un proyecto
autébnomo que en realidad puede ser considerado una firma. Mds aun, aunque sea un
proyecto autonomo como una firma, debemos 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 valor puede ser positivo o negativo (al final de un
proyecto se puede necesitar demoler unas instalaciones y recuperar la situacion original del
sitio y por lo tanto el valor de salvamento puede llegar a ser negativo). Por el otro lado, se

3 En estas referencias hay un completo estudio del tema.
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puede considerar que al final del periodo de estudio se tiene una empresa en marcha que
sigue produciendo. En este ultimo caso podemos hacer la siguiente consideracion: si a usted
le proponen considerar la riqueza que produce su empresa en el futuro, pero soélo 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 durante los primeros 5 afios seria despreciar posiblemente
la mayor capacidad de generar valor (cuando la firma se ha consolidado). Lo que genera la
firma después del ultimo afio del estudio es el valor terminal. Para calcularlo hay que
estimar la tasa de descuento y la del crecimiento de los flujos de caja.

El valor terminal o de mercado, que se incluye al final del periodo de estudio,
depende de lo que se espera que suceda después del ultimo periodo de evaluacion de los
flujos y que no es lo mismo suponer que la empresa se liquida o que es una empresa en
marcha que continua en operacion. En el primer caso, el valor de salvamento sera el precio
de liquidacion de los activos; en el segundo caso, habra que calcular el valor presente de los
flujos de caja que producird el proyecto mas alla del ultimo periodo de la evaluacion: éste
sera entonces el valor terminal de ese proyecto o alternativa de inversion.

El valor terminal o de mercado debe distinguirse del valor de salvamento. El valor
de mercado o terminal mide la generacion de valor que ocurre mas alla del Gltimo periodo
analizado en la evaluacion. Esto tiene que ver con la consideracion de una empresa en
marcha. Por supuesto que existen casos en que el proyecto analizado no va mas alla del
plazo de analisis, (por ejemplo, un pozo petrolero, un proyecto de construccion). En estos
casos, entonces, se habla de valor de salvamento y se asocia a un valor de liquidacion de los
activos. En el contexto de este tema de decisiones de inversion la idea de valor de
salvamento es diferente al valor de salvamento que se utiliza en contabilidad para calcular
la depreciacion.

En realidad el calculo 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 que este valor terminal es muchas veces lo que
define si un proyecto es bueno o no. Algunos (entre ellos el autor) han observado que ese
valor terminal puede responder por mds de la mitad del valor presente del flujo de un
proyecto.

No vamos a entrar en detalles sobre la forma de calcular el valor terminal. Los
interesados en ello pueden consultar Tham y Vélez Pareja 2004b. Baste decir que para el
ejemplo que nos ocupa este valor terminal con los ajustes necesarios vale 65.753,27.

Lo anterior nos lleva a ajustar los flujos de caja ya calculados de la siguiente
manera:

Tabla 7 Calculo del FCC con valor terminal

Ano 0 Ano 1 Afio 2 Afo 3 Afo 4
FCD -23.010,00| 9.477,54| 8.371,53| 7.381,47| 6.508,18
FCA -34.350,00 0,00 0,00 383,59 1.231,65
Valor terminal 65.753,27
FCA con Valor terminal | -34.350,00 0,00 0,00 383,59 | 66.984,91
FCC -57.360,00| 9.477,54| 8.371,53| 7.765,06| 73.493,09

Ahora necesitamos definir la tasa apropiada para descontar el FCC y asi determinar

su valor en el afio 0.
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DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL DE LA FIRMA

Los recursos que usa la firma provienen de dos fuentes: los duefios del patrimonio o
accionistas y los tenedores de la deuda. Si se analizan los estados financieros de la firma se
observa que los accionistas, los acreedores en general, los empleados y la misma firma a
través de ciertas reservas han provisto los fondos que utiliza la firma para su actividad
econdmica. Se constituye asi una gran canasta de fondos, por lo general no gratuitos, de la
cual sale el dinero para las inversiones. Se debe distinguir entre el costo de la deuda y el
costo del dinero de los fondos aportados por los accionistas.

Debe recordarse el concepto basico contable de la partida doble o ecuacion
contable:

Activos = Pasivos + Patrimonio

Esta ecuacion contable lo que indica es el origen de los recursos con que cuenta la
firma para hacer sus diferentes operaciones (inversiones, por ejemplo). Todo lo que tiene la
firma, lo puede adquirir porque hay terceros (tenedores de deuda o accionistas) que le han
suministrado los fondos necesarios. Cada uno de estos dos actores — tenedores de deuda y
accionistas— tiene derecho a ser remunerado por haber aportado sus recursos a la
operacion de la firma. Por lo tanto, el costo de capital de la firma se puede visualizar de
forma esquematica, asi:

Costo de la deuda (pasivos)
Costo de capital

Costo del capital de los accionistas
(patrimonio)

FIGURA 5.1

(Cual es la diferencia entre deuda y patrimonio o capital de los accionistas? La
deuda, o pasivos de la firma, es una fuente de financiacion que, por lo general, estd regida
contractualmente. Se pactan los intereses que se pagan y las fechas en que se pagan tanto
los intereses como los abonos a capital. El acreedor recibe su dinero, en teoria, sin
importarle si la empresa ha producido beneficios o no. Tiene prioridad sobre los pagos de
utilidades o dividendos de los socios o accionistas. En casos de financiacion con entidades
financieras se le exige a la firma que presente garantias reales (bienes raices o activos en
general), o a la vez se le exigen codeudores que respalden la deuda en caso de que la firma
no pueda pagar. En la deuda se incluyen los bonos emitidos por la firma, los préstamos
recibidos, etcétera.

Por el contrario, el patrimonio o capital de los socios tiene una remuneracion
residual. Es decir, se les paga si después de pagar todas las obligaciones (gastos de
personal, materia prima, arriendos, intereses, etcétera) queda un remanente o utilidad.
Asimismo, en caso de una quiebra o liquidacion son los ultimos en recibir su dinero. Esto
muestra claramente una gran diferencia en el riesgo que asume cada duefio de los recursos.
Se sabe de la relacion entre el riesgo y la tasa de interés: a mayor riesgo, mayor tasa de
interés.

En general, las tasas de interés mantienen la siguiente relacion, segin su nivel de
riesgo:

Ke > Kp > Kd >1i,, > Rf (6)
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Donde Ke es el costo del patrimonio, Kp es la tasa de las acciones preferentes, Kd
es la tasa de la deuda, i, es la tasa de oportunidad de la firma para inversiones a corto plazo
y Rf es la tasa libre de riesgo.

De este modo, el costo de capital es un valor intermedio entre Ke e Kd. El costo
promedio de capital debe cumplir con esta relacion:

Ke > costo promedio de capital > Kd (7

COSTO DE LA DEUDA

Hay que definir qué se considera deuda para efectos de la determinacion de la tasa
de descuento de la firma. En este contexto se llama deuda a la deuda financiera. Deuda
financiera sera entonces todo pasivo que tenga establecido de manera explicita una tasa de
interés. Observe el lector que entonces no se trata de los pasivos de la firma, sino de
aquellos pasivos que causan interés.

Para efecto de las proyecciones es necesario determinar el costo de la deuda en
términos de la tasa nominal, que es la que se usa para el calculo de los intereses a pagar.
Esta tasa la hemos llamado Kd. Para efectos de la valoracién como se vera, lo mas
importante es conocer el saldo en cada periodo y los pagos de intereses que se efectian en
cada periodo.

COSTO DE LOS FONDOS DE LOS ACCIONISTAS

Una forma obvia y elemental de estimar el costo de los fondos aportados por los
accionistas es la de preguntarles qué tasa de interés desean obtener de sus inversiones. Esto,
que parece ingenuo, termina siendo lo mas adecuado. Sin embargo, esto no siempre es
posible; por lo tanto, hay que calcularlo de manera indirecta. Por ejemplo, observando qué
decisiones de inversion han tomado los accionistas en el pasado, o aceptando que si el
accionista no protesta ni rechaza los resultados de la firma, se puede suponer que la tasa de
rentabilidad que le ofrece la firma es aceptable y, por ende, esa cifra puede ser un buen
calculo del costo de oportunidad de los accionistas. O adaptando modelos desarrollados
para este proposito.

Se ha abordado este problema con modelos que son validos para firmas que tienen
acciones inscritas en las bolsas de valores, ya que involucran el precio en bolsa y los
dividendos. En economias emergentes o en desarrollo los modelos propuestos pueden tener
serias limitaciones y es necesario hacer ajustes y adaptaciones. Sin embargo, mientras no
exista un mejor modelo serd necesario trabajar con lo mejor que exista.

Una manera (muy debatida) de calcular el costo de los fondos aportados por los
accionistas es Capital Asset Pricing Model (CAPM) propuesto por William Sharpe y otros
(el estudio en detalle de este modelo supera el proposito de este trabajo, pero se
mencionaran las ideas principales). Este modelo dice que la rentabilidad de una accion (esto
supone que la rentabilidad de la accion mide la tasa de interés que satisface las expectativas
del accionista) estd relacionada en forma lineal con la tasa libre de riesgo de una economia,
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Rf'y con la rentabilidad del mercado de acciones, Rm, como un todo*. En otras palabras, se
puede establecer la siguiente relacion:

KezRf +B(Rm_Rf) (8)

Donde Ke es el rendimiento esperado de la accion, £ mide la sensibilidad de la
accion en términos de riesgo a los cambios del mercado y se llama beta o coeficiente beta de
la accion j, Rm es el rendimiento del portafolio de mercado m y Rf es el rendimiento de los
bonos libres de riesgo (por ejemplo, los bonos TES (en Colombia), emitidos por el
gobierno, se pueden considerar libres de riesgo). Rm — Rf se conoce como la prima de
riesgo del mercado, PRM.

Este modelo del CAPM aplica para cualquier tasa, por ejemplo para el costo de la
deuda, Kd o para el costo del capital sin deuda, Ku.

Esta relacion indica que el rendimiento de una accidén estd compuesto por la tasa
libre de riesgo, mas una fraccion del riesgo que existe por invertir en acciones (Rm — Rf).
La fraccion de ese riesgo estda medida por fj. Esta ecuacion se puede interpretar como que
el valor esperado de la rentabilidad de una accion esta compuesto de la tasa libre de riesgo,
Rf, y por Sji(Rm — Rf), que es una prima de riesgo por invertir en la accion j. Este valor
esperado de la rentabilidad de la accion es un calculo del costo del patrimonio. La tasa libre
de riesgo contiene, en teoria, la tasa real y la tasa de inflacidn esperada’, y el resto es la
componente de riesgo alli mencionada.

Como la mayoria de las firmas en un pais con un mercado bursatil reducido, no se
encuentran registradas en la bolsa de valores, o si lo estan, sus acciones no se transan con
frecuencia, es dificil encontrar su beta. Sin embargo, se puede aproximar a la del sector al
cual pertenezca o a la empresa mas parecida haciendo ajustes al coeficiente beta segin los
niveles de endeudamiento. Esto lo estudiaremos més adelante. Este enfoque permite
entonces hacer un calculo del costo de los fondos de los accionistas, aun para firmas no
inscritas en la bolsa de valores. Ver Vélez Pareja, 2003a.

Otra limitacion del modelo radica en que puntualmente (para algunos periodos) la
PRM puede ser negativa. Esto podria resolverse examinando una serie suficientemente
larga de Rm — Rf'y calculando el promedio. Ese promedio podria ser utilizado como PRM
para aplicar el CAPM.

La Superintendencia de Valores de Colombia (http://www.supervalores.gov.co)
hace los calculos de las betas y estan disponibles al publico. También se puede llegar a ese
sitio por http://www.poligran.edu.co/decisiones en la opcion Informacion util.

4 La rentabilidad del mercado se mide de forma similar a la inflacién; asi como ésta se mide con el indice de precios al
consumidor (IPC), que estd asociado a una canasta de bienes que consumen los hogares de un pais, la rentabilidad del
mercado se mide con un indice asociado a una canasta de acciones que muestra lo que compran los inversionistas; en
Colombia se utiliza el indice de la Bolsa de Colombia (IGBC).

5 En realidad en la tasa libre de riesgo puede estar involucrada una prima o componente de riesgo asociada a la
inflacion. Si el mercado estima una inflacion futura, también estima la posibilidad de equivocarse en ese calculo, por tanto
en la inflacion esperada hay un elemento de riesgo inflacionario. Esto conduce a que al descontar la inflacion de una tasa
libre de riesgo, el resultado no es una constante y en algunos periodos es extremadamente alta.
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EMPRESAS NO TRANSADAS EN BOLSA

Las técnicas que se estudian para calcular el valor de una firma (o de un proyecto)
estan disefiadas precisamente para empresas que no cotizan en bolsa. La razon es muy
simple: para las empresas que cotizan en bolsa conocemos su valor con so6lo abrir el
periddico o entrar a Internet. El problema lo tenemos con las otras, las que no cotizan. Para
ellas debemos construir flujos de caja y valorar esos flujos futuros y asi determinar su valor.
Mas aun, una buena gerencia financiera deberia hacerse con un calculo permanente del
valor de la firma o proyecto. Para sorpresa de muchos las firmas que no cotizan en bolsa
son la inmensa mayoria en todo el mundo. Examinemos los casos de los Estados Unidos y
de Colombia.

EL MERCADO DE VALORES EN LOS ESTADOS UNIDOS

El mercado de valores de los Estados Unidos se considera que es un mercado casi
perfecto para las empresas que se negocian en bolsa. El nimero de empresas que se
negociaban en las principales bolsas de valores en diciembre de 2002, se muestra en la tabla

siguiente.
Tabla 8. Empresas registradas en las bolsas de valores de los Estados Unidos
Bolsa Numero de firmas
NYSE 2.800
NASDAQ 3.910
AMEX 800
Total 7.510

Para tener una idea de la importancia relativa de estas cifras debemos compararlas
con el niimero total de firmas en los Estados Unidos. En la siguiente tabla se muestran las
firmas existentes en los Estados Unidos clasificadas por el nimero de empleados.

Tabla 9. Firmas de los Estados Unidos segtin el nimero de empleados, 2001

Tamano |No. De firmas | Porcentaje del total

Total 5.657.774 100,00%
100-499 85.304 1,51%
<500 5.640.407 99,69%
500+ 17.367 0,31%

Fuente: Office of Advocacy, U.S. Small Business Administration,
(http://www.sba.gov/advo/) basado en datos del U.S. Department of Commerce, Bureau of
Census, Statistics of U.S. Businesses y calculos del autor.

El niimero de firmas en los EE. UU. es mas de 5,657 millones y de esas firmas mas
del 98% tienen menos de 100 empleados y 99,7% tienen menos de 500 empleados.
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Aunque el total de firmas en bolsa y el total de firmas en los EE. UU. estan referidos

a afios diferentes, podemos formarnos una idea de la proporcion de empresas que se
. <y . 6
negocian en bolsa en relacion con las que no se negocian.”.

EL MERCADO DE VALORES EN LOS MERCADOS EN DESARROLLO

Para efectos de comparacion presentamos alguna informacion sobre las empresas
que se negocian en bolsa y el numero total de empresas en Colombia. Informacién similar a
¢sta se puede encontrar para otros paises en desarrollo. El perfil en otros paises en
desarrollo puede ser similar al de Colombia.

Segun la Encuesta nacional de microestablecimientos de comercio, servicios e
industria’ existen 967.315 microempresas que incluyen los negocios informales. Las
empresas formales (registradas como negocios en una camara de comercio) en Colombia se
muestran en la tabla siguiente.

Tabla 10. Nuimero total de empresas registradas en Confecdmaras 2001*

Tamaio No de firmas | Proporcion
Sin datos de activos 46.550 8,74%
Micro empresas 432.269 81,19%
Pequetias 39.963 7,51%
Medianas 7.786 1,46%
Grandes 5.845 1,10%
Total 532.413 100,00%

De las empresas registradas, 13.631 estan clasificadas como medianas y grandes.
Por el otro lado, el nimero total de firmas registradas en la bolsa de valores de Colombia es
137 y de estas menos de 30 acciones se negocian con alguna frecuencia. Para mayores
detalles sobre el mercado de valores en Colombia véase Vélez pareja (2000).

Por lo tanto, las microempresas informales son 535.046 (967.315 — 432.269). Esto
significa que existen aproximadamente 1,1 millones de firmas, incluyendo las del sector
informal. Las empresas registradas en bolsa son el 0,0125% del total de firmas, y las que se
negocian con alguna frecuencia son el 0,0027% del total de firmas. Si consideramos so6lo
las firmas de més de 4 empleados (firmas pequefias, medianas y grandes) tenemos que las
firmas registradas en la bolsa de valores son el 0,1033% y las que se negocian con
frecuencia son el 0,0226%. Si s6lo consideramos las 13.631 firmas grandes y pequefias el
nimero de empresas registradas en bolsa es el 1,01% y el numero de las que se negocian
con frecuencia es el 0,22%. El nimero de empresas registradas en bolsa es el 2,34% de las
firmas grandes y el nimero de las que se negocian con frecuencia es el 0,51%.

En resumen, las pequefias y medianas empresas (PYMES) son un porcentaje
substancial de la economia de los EE. UU., de Colombia y extrapolando, de los paises en
desarrollo. Sin embargo, la carencia de informacién impone restricciones para el acceso de

6 El nimero de firmas registradas en las bolsas es 0,13392% del total de firmas y 0,2565% de las firmas con mas de 4
empleados en 1999 y 44,86% de las firmas con mas de 500 empleados.

7 Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), Colombia, 2000. http://www.dane.gov.co

8 Confecamaras es la confederacion nacional de cdmaras de comercio. http://www.confecamaras.org.co/. No hay
acuerdo en el criterio para clasificar las firmas por tamafio. Algunos usan el nivel de activos, otros el numero de
empleados.
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estas firmas a los recursos de financiacién a través de acciones. Debemos ofrecer
alternativas para calcular el costo del patrimonio, dado que los métodos populares y bien
conocidos como el Capital Asset Pricing Model, CAPM, presentan limitaciones en el
contexto de las empresas que no se negocian en bolsa (la mayoria de ellas PYMES). Una
fuerte limitacion es que la prima de riesgo de mercado es con frecuencia negativa, ver
V¢élez Pareja 2000.

EL CALCULO DEL COSTO DEL PATRIMONIO SIN DEUDA, KU

En seccion anterior explicamos las diferencias entre deuda y patrimonio. Esas
diferencias hacen que el riesgo que asume el duefio del patrimonio sea mayor que el que
asume el duefio de la deuda. A medida que haya més deuda hay mas riesgo para el
patrimonio y se espera que la rentabilidad que esperan los duefios de este patrimonio sea
mayor. Por lo tanto, el costo del patrimonio sera el menor cuando el endeudamiento es cero.
En este caso el costo del capital del patrimonio se conoce como el costo del patrimonio sin
deuda, Ku. Se puede calcular Ku con el modelo CAPM presentado en (8) con el coeficiente
B sin deuda. Podemos “desendeudar” el coeficiente 3 de la accidon de una firma endeudada
utilizando un procedimiento muy sencillo y haciendo una suposicion acerca de la tasa de
descuento de los ahorros en impuestos. Aqui supondremos que esa tasa es Ku el costo del
patrimonio sin deuda y que trabajamos con flujos de caja finitos. Se puede suponer otra
tasa, por ejemplo, Kd, lo cual genera un conjunto diferente de formulaciones para Ke y Ku.
Cuando se supone Kd, el valor de la firma calculado es mayor que cuando se supone Ku.
Para la distincion entre las formulaciones de perpetuidades y flujos de caja finitos ver Vélez
Pareja y Burbano 2003, Tham y Vélez Pareja 2004b y Tham y Vélez Pareja 2004a.

Si se supone que Ku es la tasa de descuento de los ahorros en impuestos, entonces el
coeficiente B sin deuda es

B empresa en bolsa

B Sindeuda —
1 + Dempresa en bolsa
P

empresa en bolsa

)

Donde Bempresa en bolsa €5 €l coeficiente beta de una empresa transada en bolsa,
D empresaenbolsa ;P o esa en bolsa SON 10s valores de Mercado de la deuda y del patrimonio de la
empresa que se transa en bolsa. El valor de mercado del patrimonio se calcula como el
nimero de acciones en el mercado multiplicado por el precio de la accion. El valor de
mercado de la deuda dependera si se transa en el mercado (bonos) o si es una deuda
“privada”. En el primer caso hay que calcular el valor presente de los flujos futuros que
debe pagar la firma por esa deuda a la tasa de mercado y en el segundo hay que utilizar el
valor en libros de la deuda.

Este coeficiente beta sin deuda se puede calcular con la informacion que se
encuentra en la Superintendencia de Valores, para el caso de Colombia. Este calculo debe
hacerse para varias empresas del mismo sector y calcular el promedio del resultado como
un estimador del valor Ku. Sin embargo, también es posible hallar informacion apropiada
para calcular estos coeficientes betas en la pagina del profesor Damodaran
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(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/). Alli se encuentra muy buen material sobre el
tema.

Una vez que se conoce este coeficiente Psin deuda, podemos estimar Ku, usando (8),
como

Ku = Rf + Bsin deuda(Rm‘Rf) (10)

Una vez conocido Ku se puede calcular Ke, el costo de los accionistas. Como hemos
supuesto que Ku es la tasa de descuento para los ahorros en impuestos, Ke estd dado por la
siguiente expresion’:

Ket = Kut + (Kut - Kdt)thl/Ptfl (1 1)

Aqui surgiria una circularidad puesto que D y P son valores de mercado. El valor de
mercado del patrimonio depende de Ke y a su vez Ke depende del valor de mercado del
patrimonio.

Tanto el célculo de Ku como de Ke se hacen hacia el futuro. Esto tiene
implicaciones importantes: primero que en rigor se deberia pronosticar los valores de Rf'y
Rm. Asimismo se deberia analizar si los coeficientes beta se mantendran en su nivel o no.

COSTO PROMEDIO DE CAPITAL DE LA FIRMA

Conociendo el costo de la deuda Kd, y el costo de los fondos aportados por el
accionista Ke, entonces podemos obtener el costo promedio del capital (CPC), ponderado
con la proporcion de deuda D% y patrimonio, P% calculado sobre el valor de mercado de la
firma.

En este caso se va a considerar que el costo de los fondos de los accionistas esta
definido por Ke, ya sea porque se obtuvo directa o indirectamente.

CPC;=KdD%;; + KeP%;1 (12a)

Donde CPC es el costo promedio ponderado del capital, Kd es el costo de la deuda
en como tasa nominal, D% es el endeudamiento a valores de mercado calculado con base
en el periodo anterior, Ke es el costo del patrimonio y P%; es la proporcion del
patrimonio en el valor total de la firma a valores de mercado calculado con base en el
periodo anterior. Cuando el FCC se descuenta con CPC;, se obtiene el valor de la firma o
proyecto.

Afortunadamente, cuando se ha calculado el valor de la firma en cada periodo se
puede comprobar algo muy interesante:

CPC = KdD% + KeP% = Ku (12b)

Esto tiene un gran significado en cuanto a facilitar el analisis de un flujo de caja. Se
puede descontar con una tasa constante”.

(Es logico pensar en que si la tasa de descuento fuera el costo de capital, entonces,
un proyecto que rente exactamente el costo de capital, debera tener VPN igual a cero? Para
responder a esta pregunta, se presenta el siguiente ejemplo.

Supdngase un proyecto que requiere $29,81 millones, y que la firma se financia con
deuda y patrimonio. El costo de la deuda es 25%. Asi mismo, que la firma puede

’ Ver Tham y Vélez Pareja 2004b, Vélez Pareja y Tham 2001 y Vélez Pareja y Burbano 2003.

19 Bajo el supuesto de una inflacién constante; si la inflacién cambia durante las proyecciones de los flujos de caja hay
que hacer los ajustes por inflacién en la tasa Ku y que se espera se vean reflejados en variables proyectadas como precios,
tasas de interés, etcétera.
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determinar un Ku que es igual a 29,94%. Por otro lado, el proyecto se financia con 70% de
deuda. La tasa de impuestos es 35%.
Este proyecto tiene una vida de un afio y sus resultados son:

Tabla 11 Estado de resultados

Ventas 74,14
Depreciacion 29,81
Gastos 33,41
Utilidad antes impuestos e intereses, UAII Utilidad operacional 10,92
Intereses 5,22
Utilidad antes de impuestos 5,70
Impuestos 2,00
Utilidad neta después de impuestos' 3,71

El Flujo de Tesoreria de este proyecto es

Tabla 12 Flujo de Tesoreria

Ventas 74,14
Gastos -33,41
Impuestos -2,00
Saldo 38,73
Pago de la deuda -20,87
Pago de intereses -5,22
Saldo 12,65
Recompra de acciones -8,94
Utilidades repartidas -3,71
Saldo 0,00

Lo que reciben los duefios del capital (deuda y patrimonio) 38,73, del afio 1 se
descompone asi:
Tabla 13 Destino de los fondos generados por la firma

Pago de la deuda 20,87
Pago de intereses 5,22
Recompra de acciones 8,94
Utilidad repartida a los accionistas 3,71
Total 38,73

Este proyecto generd 38,73 para los duefios del capital, lo cual significa que tiene
una rentabilidad de 29,94%.
Por lo tanto, el flujo de caja del prestamista y del accionista es:

' En esta tabla y las siguientes se presentan errores de redondeo. No son errores aritméticos.
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Tabla 15 Flujos de los duefios del capital
Ano 0 |Ano 1 |Rentabilidad
Prestamista | -20,867| 26,08 25,00%
Accionista -8,943| 12,65 41,45%

De la tabla anterior podemos calcular el FCC. Dijimos arriba que el FCC es lo que
realmente reciben los duefios del capital (deuda y patrimonio). En este caso entonces
tenemos

FCC =FCD + FCA (13)
FCC = 26,08 + 12,65 = 38,73

Al descontar el FCC con Ku se tiene
VP(FCC) = 38,73/1,2994 = 29,81

Esto significa que el VPN del proyecto es 0. Al calcular Ke usando el valor que
acabamos de calcular para el proyecto tenemos

Ke = Ku + (Ku — Kd)D/P (14)
Ke =29,94% + (29,94% — 25%) x 20,867/(29,81 — 20,867) = 41,45%

Al revés, si calculamos ahora el valor de Ku usando Kd y Ke tenemos

Ku =KdD% + KeP% (15)
Ku =25% x 70% + 41,45% % 30% = 17,50% + 12,44% = 29,94%

Como se sabe, un VPN igual a cero significa que lo producido por el proyecto
alcanza exactamente para devolver la inversion y pagar el costo del dinero. A continuacion
se examina como ocurre esto.

El prestamista debe recibir $20,867 millones (70% x 29,81 = 20,867) mas los
intereses de 25%, o sea, $5,22 millones (25% x 20,867 = 5,22) y los accionistas recibiran al
liquidar el negocio (al afio), los $8,94 que invirtieron, mas lo que esperaban ganarse, esto
es, 41,45% sobre su inversion o lo que es lo mismo, 41,45% x 8,94 =3,71.

Como se puede ver con este ejemplo, cuando un proyecto tiene un VPN igual a
cero, los flujos generados alcanzan exactamente para pagar el costo del dinero.

Esta es la forma mas sencilla de abordar en forma correcta el problema del costo del
capital.

EVALUACION DEL PROYECTO

Retomemos el ejemplo inicial planteado en las tablas 1, 2 y 3. Supongamos que
determinamos Ku como 17,70% en el afio cero. Deflactamos este Ku con la inflacion que le
corresponde y suponemos que ese Ku real o deflactado permanece constante. Si la inflacion
de los afios posteriores difiere de la inflacion del afio cero, entonces los Ku nominales van a
cambiar. Para determinar el valor de Ku para cada afio inflamos el Ku constante (real) con
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la inflacion prevista para cada afio usando la relacion de Fisher. Esto se ilustra en la
siguiente tabla.
Tabla 16 Célculo de Ku

Ano0O | Anol | Afo2 | Ano3 | Afno4

Costo de oportunidad del accionista sin

deuda Ku real 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00%
Inflacion 7,00% | 7,00%| 6,00%| 5,00%| 4,00%
Ku nominal (con inflacion) 17,70% | 17,70% | 16,60% | 15,50% | 14,40%

Por ejemplo, el Ku del afio 4 se calcula con la inflacion del afio 4, asi:

Kus = (1+0,04)(1 + 0,10) — 1 = 0,144 = 14,40%

Observe que Ku varia de periodo a periodo debido a que la inflacion proyectada
cambia. Ahora podemos descontar el FCC de los afios 1 a 4. Sin embargo, debemos tener
en cuenta que las tasas no son constantes y por lo tanto las formulas tradicionales
aprendidas no serviran.

Tabla 17 Célculo del valor con el FCC

Ano 0 Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4
FCC -57.360,00 9.477,54 8.371,53 7.765,06| 73.493,09
Ku 17,70% 16,60% 15,50% 14,40%
Valor de mercado'? 59.579,85| 60.647,94| 62.343,96| 64.242,21

(Como se hace esta operacion? Ilustremos el procedimiento para el descuento de los
afios 4 y 3.

El valor de mercado en el afio 3 es el valor presente del flujo del afio 4 mas el del
valor que exista en el afio 4. Es decir

FCC, + Valorde mercado,

Valordemercado, =
1+Ku, (16)
_73.493,09+0 _ 64.242,21
1+14,4%
FEl valor en el afno 2 se calcula de manera similar.
Valordemercado, = 7.765,09+64.242,21 62.343,96
1+15,5%

Y asi sucesivamente.

Podemos ahora calcular el VPN para el afio 0. Es lo mismo que restar al valor
presente de los flujos futuros la inversion inicial.

12 Para quienes alberguen dudas sobre la equivalencia de este método con otros métodos tradicionales, lo invitamos a
estudiar el apéndice B.
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Tabla 18 Calculo del VPN

Afio 0
Valor de mercado 59.579,85
Inversion inicial —57.360,00
VPN 2.219,85

El VPN positivo indica que el proyecto (en este ejemplo una firma) es viable y se
recomendaria su ejecucion.

Para evaluar qué tan bueno es este proyecto o firma para el accionista debemos tener
presente que el FCC descontado es el valor de mercado de la firma. Al restarle el valor de
la deuda inicial obtenemos el valor de mercado del patrimonio. A este valor del patrimonio
le restamos la inversion inicial del accionista.

En este caso

Tabla 19 Célculo del VPN del accionista

Ano 0
Valor de mercado 59.579,85
Deuda 23.010,00
Valor de mercado del patrimonio 36.569.,85
Inversion del accionista -34.350,00
VPN del accionista 2.219,85

El lector no debe extrafiarse de que el VPN del accionista sea el mismo que el de la
firma. En valoracion se debe establecer una prueba de consistencia de la siguiente manera
basada en (3):

VP(FCC a Ku) = VP(FCA a Ke) + Valor de mercado de la Deuda (17)

De esta relacion se puede concluir que el valor del patrimonio se calcula como
VP(FCA a Ke) = VP(FCC a Ku) — Valor de mercado de la Deuda (18)

El VPN de la firma o proyecto se calculdé como
VPN = VP(FCC a Ku) — Valor total de la inversién (19)

E1 VPN del accionista es

VPNacc = VP(FCA a Ke)
= VP(FCC a Ku) — Valor en libros de la Deuda — Aporte inicial (20)

Pero el valor total de la inversion es lo que cada duefio de capital invirtid, entonces

VPNacc = VP(FCC a Ku) — Inversion total de la inversion (21)
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Esto significa que el VPN de la firma o proyecto y el del inversionista seran
idénticos siempre que el valor de mercado y en libros de la deuda sean iguales. Este
resultado no nos debe extrafiar porque el VPN es lo que queda después de haber pagado el
costo del dinero y la inversion inicial. En el costo de capital (tasa de descuento) se
remunera a cada uno de los duefios del capital. Cualquier excedente que resulte esta
destinado a los duefios del patrimonio. Por eso se dice que el maximizar el VPN se
maximiza la riqueza del accionista.

Examinemos si se cumple el planteamiento de la ecuacion (12b)

Ku =KdD% + KeP% (12b)

En el apéndice se ilustra el calculo del valor del patrimonio y de Ke a partir del
FCA. Los resultados son:

Tabla 20 Célculo del Ku a partir de Ke y Kd

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

Deuda 23.010,00| 17.257,50| 11.505,00| 5.752,50 0,00
Valor de mercado de la firma | 59.579,85| 60.647,94| 62.343,96| 64.242,21

Kd 16,19% 15,18% 14,16% 13,14%
D% = Dt—1/Vt—1 38,62% 28,46% 18,45% 8,95%
Ke = Ku + (Ku-Kd)D/P 18,65% 17,17% 15,80% 14,52%
P%=1-D% 61,38% 71,54% 81,55% 91,05%
Ku = KdD% + KeP% 17,70% 16,60% 15,50% 14,40%

En la tabla anterior D% se calcula por ejemplo, para el afio 1, como
23.010,00/59.579,85. De igual forma se calculan los demas valores. Podemos corroborar
que el calculo de Ku coincide con el Ku que se utiliz6 para calcular el valor a partir del
FCC.

RESUMEN

Hemos presentado una manera muy sencilla de calcular los flujos de caja para
determinar el valor de una firma o proyecto. El flujo de caja utilizado es el flujo de caja del
capital (FCC).

Se ha presentado también una alternativa para el célculo de costo de capital y una
metodologia para la determinacion de la tasa de descuento que puede ser aplicada en
empresas de diverso tamafio, aunque no estén inscritas en la Bolsa de Valores.

Con el FCC y el costo de capital hemos calculado el valor de la firma y el del
patrimonio.
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APENDICE A

SOBRE EL COSTO DE LA DEUDA, KD

Supongase que una entidad financia una inversion con tres fuentes asi: un millon de
pesos pagaderos a 1 afio en una sola suma con intereses del 28% anual, vencido; cuatro
millones pagaderos a 10 afos, en diez cuotas uniformes cada afio, con intereses al 20%
anual, vencido; y un millén pagadero a 5 afios, en cinco cuotas uniformes cada afo, al 28%
anual. Observe que hemos nombrado las fuentes de financiacién de manera genérica. Estas
pueden ser préstamos, bonos, etcétera.
Si se calcula el costo de la deuda en la forma tradicional, se tiene,
Tabla A1 Ponderacién de Kd con diferentes plazos

Monto $ Plazo Tasa de interés
1.000.000 1 afio 28%
4.000.000 | 10 anos 20%
1.000.000 5 afios 38%
Costo total ponderado 24.33%

Si se combinan los tres flujos de caja o de fondos en uno solo, el costo promedio es
de 22,98% anual, lo cual indica que al calcular el costo de la deuda promedio (ponderando
los tres pasivos, en este ejemplo) se esta sobrestimando su valor.

Tabla A2 Fusion de los diferentes flujos de caja de la deuda

Afno |Financiacién 1 $ |Financiacion 2 $ | Financiacion 3 $ | Total Financiacion $
0 1.000.000 4.000,000 1.000.000 6.000.000
1 —1.280.000 —954.091,0 —474.883,8 -2.708.974,8
2 0 —954.091,0 —474.883,8 -1.428.974,8
3 0 —954.091,0 —474.883,8 -1.428.974,8
4 0 —954.091,0 —474.883,8 -1.428.974,8
5 0 —954.091,0 —474.883,8 -1.428.974,8
6 0 —954.091,0 0 -954.091,0
7 0 —954.091,0 0 -954.091,0
8 0 —954.091,0 0 -954.091,0
9 0 —954.091,0 0 -954.091,0
10 0 —954.091,0 -954.091,0
1= 28% 20,00% 28,00% 22,98%

La ultima columna de la tabla es simplemente la suma de los pagos totales de cada

forma de financiacion. Por ejemplo, para el afio 1 se tiene —2.708.974,8 (—1.280.000 —
954.091,0 —474.883,8).

El valor de 22,98% se obtiene sumando para cada afo los flujos de caja o de fondos

de las tres formas de financiacion (véase tabla) y considerando esta suma como un solo
flujo de caja o de fondos. A este flujo combinado se le calcula el valor de la tasa de interés
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que hace equivalentes los ingresos y los egresos. Aunque las cifras aqui presentadas son
ficticias, ayudan a entender que el costo de la deuda no debe calcularse como un promedio
ponderado, sino teniendo en cuenta lo que se puede llamar horizonte de planeamiento de la
organizacion.

Sin embargo, como veremos mas adelante, lo que se debe tener en cuenta no es esa
tasa interna de rentabilidad que acabamos de calcular sino el costo periodo a periodo
basado en los intereses que se han pagado y el saldo de la deuda vigente. Para esto
integramos las tres tablas de amortizacion de los tres préstamos, en una sola tabla, asi:

Tabla A3 Amortizacion de las financiaciones combinadas y tasa de interés de cada afio

Saldo inicial | Abono Intereses Pago total Saldo final | Tasa

0 6.000.000,0

1 6.000.000,0 | 1.248.974,8 1.460.000,0| 2.708.974,8| 4.751.025,2| 24,3%
2 | 4.751.025,2 315.848,8 1.113.126,0 1.428.974,8 | 4.435.176,4| 23,4%
3 4.435.176,4 402.587,7 1.026.387,1 1.428.974,8 | 4.032.588,7| 23,1%
4 | 4.032.588,7 515.630,6 913.344,1 1.428.974,8 | 3.516.958,0| 22,6%
5 3.516.958,0 663.641,8 765.333,0 1.428.974,8 | 2.853.316,2| 21,8%
6 | 2.853.316,2 383.427,8 570.663,2 954.091,0| 2.469.888,4| 20,0%
7 | 2.469.888.4 460.113,3 493.977,7 954.091,0| 2.009.775,1| 20,0%
8 | 2.009.775,1 552.136,0 401.955,0 954.091,0| 1.457.639,1| 20,0%
9 1.457.639,1 662.563,2 291.527,8 954.091,0 795.075,9| 20,0%
10 795.075,9 795.075,9 159.015,2 954.091,0 -1 20,0%

En la ultima tabla la columna Tasa se ha calculado simplemente como los intereses
del afio divididos por el saldo inicial, por ejemplo para el afio 1 se tiene
1.460.000,0/6.000.000 = 24,3%. Observemos en la ultima tabla como la tasa de interés por
periodo varia desde 20% hasta 24,3% que resulta de una combinacion de las tasas de las
tres formas de financiacion.

El lector debe observar como el célculo aritmético del promedio del costo financiero
o el calculo de un promedio ponderado como la TIR distorsionan una realidad que es
necesario tener en cuenta: el costo de la deuda cambia a través de los afios'. Asi mismo, el
monto de la deuda también lo hace a medida que se pagan los préstamos y/o se adquieren
otros. Esta forma de definir el costo de la deuda es el correcto.

13 Puede haber otras razones para que el costo de la deuda, Kd no sea constante, entre otras, la tasa de inflacion y el
comportamiento de la estructura temporal de las tasas de interés.
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APENDICE B

EQUIVALENCIA CON OTROS METODOS

En este apéndice ilustramos formas alternas pero mas complicadas (aunque no
dificiles) de calcular los flujos de caja, tanto el flujo de caja libre FCL, como el flujo de
caja del accionista FCA y el valor de la firma. Antes de examinar la construccion del FCL
examinaremos el efecto de los impuestos.

LOS AHORROS EN IMPUESTOS

Los impuestos asociados a un proyecto deben calcularse examinando la situacion
fiscal de la firma con el proyecto y sin ¢l. Los impuestos netos a cargo del proyecto son la
diferencia entre los impuestos de la firma con y sin el proyecto.

Los impuestos que generan el ahorro en impuestos, Al son los de renta. Cuando se
mencionan los impuestos en este contexto del costo de capital y de FCL se refiere a
impuestos de renta.

El efecto de los impuestos en los gastos de una entidad sujeta a gravamen resulta en
lo siguiente: un gasto antes de impuestos (G) se convierte en GxX(1-T) después de
impuestos, donde T es la tasa de impuestos. Por lo tanto, un gasto G genera un ahorro en
impuestos de GT. En el caso de los intereses, se obtiene un ahorro en impuestos igual a
IxT. Este ahorro en impuestos reduce el pago de los intereses y, por lo tanto, el costo de la
deuda. Como se incluye en el costo de capital, no debe ser incluido en el FCL. A diferencia
de las demads partidas ésta no “se ve” en el FT porque estd considerada dentro de los
impuestos que se pagan, como un menor valor de los mismos.

Para examinar en detalle como se comporta el ahorro de impuestos estudiemos el
siguiente ejemplo. Supongase que una firma tiene el siguiente estado de pérdidas y
ganancias o de resultados simplificado:

Tabla B1 Estado de pérdidas y ganancias o de resultado simplificado $

Sin deuda Con deuda
Ventas 1.000 1.000
Costo de ventas 500 500
UAII 500 500
Intereses 0 300
Utilidad neta Al 500 200
Impuestos (30%) 150 60
Utilidad neta D.I. 350 140

Si los intereses aumentaran en $300, la primera reaccion podria ser pensar que la
utilidad neta se reduciria en $300, pero solo se reduce en $210 (G(1-T)= 300(1-0,30)=210),
como se puede apreciar en la tabla. Si examinamos la diferencia en la partida de impuestos
diremos que hay un ahorro en impuestos de 90. Este ahorro en impuestos va a parar al
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accionista. El ahorro en impuestos es algo tangible y que se refleja en menores impuestos a
pagar con el consiguiente efecto en el flujo de tesoreria.

Este calculo esta simplificado, pues se sabe que puede haber ajustes por inflacion y
debe tenerse en cuenta su efecto en los impuestos. Asi mismo, esta expresion supone que
los impuestos se pagan el mismo afo en que se causan. En la realidad, esto ocurre al afio
siguiente en muchos casos. En algunos negocios la mayor parte de los impuestos se pagan
no solo el mismo afio en que se causan, sino en forma anticipada, por efecto de la retencion
en la fuente. Esta retencion en la fuente juega el papel de un anticipo de impuestos. En cada
caso hay que reconocer cudl es la situacion.

Debe observarse que el calculo del ahorro en impuestos como I x T es valido
cuando la entidad produce superavit operacional y estd sujeta a impuestos sobre la renta.
Mas especificamente, si el resultado de la utilidad operacional mas los otros ingresos es
positivo (utilidad antes de intereses), entonces se genera algin ahorro en impuestos por
pago de intereses. Si no se producen esos excedentes, no hay ahorro de impuestos, al menos
en el periodo que se analiza*. En todos los casos la mejor manera de calcular el ahorro en
impuestos por pago de intereses, por ejemplo, es calcular el valor de la utilidad neta sin el
gasto y con el gasto. La diferencia indica el valor del gasto (intereses) después de
impuestos. De alli se puede calcular el valor del ahorro en impuestos por pago de intereses.
No siempre el ahorro serd de T x I, puesto que depende del valor de la utilidad antes de
intereses. Veamos esto con un ejemplo sencillo.

Supongamos ahora que la utilidad operativa es menor que los intereses que deben
pagarse.

Tabla B2 Caso en que UAII es menor que los intereses

Sin deuda | Con deuda
UAIL 500 500
Intereses 650 0
Utilidad antes de impuestos -150 500
Impuestos 40% 0 200
Utilidad neta 0 300
Al = diferencia en impuestos 200 0

Observemos en este ejemplo que el ahorro en impuesto por haber pagado 650 de
intereses no es 260 (40% x 650) sino 200 (500 x 40%). Esto significa que cuando la
utilidad antes de impuestos e intereses (UAII) u operativa es menor que los intereses el
ahorro en impuestos es solo el que se produce basado en la UAIL.

A partir de estos dos ejemplos podemos establecer lo siguiente:

Si UAII > Intereses entonces Al = T x Intereses (Bla)
Si 0 < UAII < Intereses entonces Al =T x UAII (B1b)
Si UAII < 0 entonces Al =0 (Blc)

14 Esta situacion puede cambiar en el caso de existir la posibilidad de amortizar pérdidas en afios posteriores. Hay que
consultar la norma fiscal.
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EL FLUJO DE CAJA LIBRE

Se ha dicho desde hace mucho tiempo que el flujo de caja libre (FCL) no debe
incluir las partidas relacionadas con la financiacion, sea ésta de los accionistas o de los
duefios de la deuda. Esto es cierto. ;Por qué? Porque el destino de los beneficios operativos
del proyecto es remunerar a los duefios del capital. Recordemos qué encontramos después
de la utilidad operativa mas los otros ingresos en el estado de resultados: el pago de
intereses, la disponibilidad de utilidad neta para los duefios del patrimonio y lo relacionado
con los impuestos. Por lo tanto, si al derivar el FCL incluimos las partidas para las cuales
esta destinado el FCL, estamos creando una distorsion en su calculo.

Podemos decir que
FCC = Lo que se les entrega a los duefios del capital (B2)

Es decir que el FCC es idéntico (o debe ser) a lo que los duefios del capital reciben.

Recordemos que una consecuencia de la financiacion con deuda cuando hay
impuestos es la generacion de un ahorro en impuestos (y eso genera valor para la firma o
proyecto) y que ademds ese ahorro queda involucrado en la utilidad neta. Por la
argumentacion anterior podemos precisar la anterior identidad:

FCL
= Lo que se les entrega a los duefos del capital menos los ahorros en impuestos (B3a)

Por lo tanto, una forma sencilla de hacer esta relacion es
FCL = FCD + FCA — Al (B3b)

Donde FCL es el flujo de caja libre, FCD es el flujo de caja de la deuda, FCA es el
flujo de caja del accionista y Al es el ahorro en impuestos tal y como fue definido en el
cuerpo de este trabajo.

Obsérvese que el FCL esta relacionado con los otros dos: el flujo de caja del
accionista (FCA), el flujo de caja de la deuda (FCD) y el ahorro en impuestos Al. Esta
relacion se da con base en la misma ecuacion contable, ya mencionada, que se encuentra en
el balance general: los fondos que se utilizan para comprar los activos tienen su origen en
los pasivos y el patrimonio.

Como se ve ésta es la forma mas sencilla de construir el FCL. ;Dénde se encuentran
el FCD y el FCA? En el Flujo de Tesoreria, FT. ;Y el ahorro en impuestos? Examinando
cuando se pagan en el FT y si se han ganado mirando la Utilidad antes de intereses e
impuestos, UAII en el PyG.

FORMA TRADICIONAL DE CALCULO DEL FCL

Una definicion utilizada para el FCL es la de “fondos disponibles y que
efectivamente se entregan a los duefios del capital (accionistas y tenedores de deuda)”. Si
esta definicion se acepta la forma de calcularlo debe ser consecuente con la definicion.

La forma mas conocida para llegar al mismo resultado (en condiciones ideales) es la
de calcular el capital de trabajo de la firma (activos corrientes menos pasivos corrientes) y
calcular ademas el cambio en ese capital de trabajo (CCT) para aplicarlo a la siguiente
expresion:
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FCL =UAII x (1 = T)+ Dep + A — CCT — Inversiones (B4)

Donde UAII es la utilidad antes de impuestos e intereses (utilidad operativa), T es la
tasa de impuestos, Dep es depreciacion, A es amortizaciones y CCT es el cambio en el
capital de trabajo.

Examinemos esta “formula”. Al calcular UAII x (1 — T) estamos reconociendo el
hecho de los impuestos sin que se afecten por el ahorro en impuestos (la UAII por
definicion es antes de intereses e impuestos, por lo tanto no tiene ese efecto). Al sumar la
depreciacion y las amortizaciones estamos reconociendo que estas dos partidas son
asignaciones de costo y al restar el CCT estamos ajustando el resultado de la UAII que esté
basada en el concepto de causacion, por aquellas partidas que en el estado de resultados
aparecen en su totalidad cuando en términos de flujos de dinero no han ocurrido (en
particular, las ventas y los gastos ya que hay cuentas por cobrar y cuentas por pagar).

En relacion con la consistencia entre la definicion de FCL y la “férmula” hay que
ser cuidadoso en la definicion de los elementos que entran en ella. Por ejemplo, cuando
aqui decimos cambio en el capital de trabajo nos referimos exactamente a la definicion de
capital de trabajo que es la diferencia entre activos corrientes y pasivos corrientes. En este
caso, el activo corriente contiene todos los elementos que hacen parte de él. En particular,
contiene el saldo de caja y las inversiones temporales. Si por el contrario, en el capital de
trabajo no se incluyen todos los elementos del activo corriente (por ejemplo, si se dejan por
fuera las partidas saldo de caja y bancos e inversiones temporales) por considerarlas no
operativas, estaremos perdiendo consistencia entre la definicion y la formulacion.

Si calculamos el FCL por ambos métodos, el resultado tiene que ser el mismo.

Aqui surge una aparente paradoja: si hemos dicho que el FCL debe estar libre de los
efectos de la financiacion, ;como es que podemos calcularlo precisamente a partir de los
elementos que financian a la firma? La respuesta es facil. Es solo cuestion de perspectiva.
Podemos verlo como lo que finalmente reciben los duefios del capital (primer enfoque) o lo
que hay disponible para entregar y efectivamente se entrega a los duefios del capital
(segundo enfoque). Ambos enfoques, por lo tanto, deben llevarnos al mismo resultado.

(De donde sale cada elemento de informacion para construir el FCL? En el primer
enfoque, sale del flujo de tesoreria y de las condiciones de impuestos que existan. En el
segundo enfoque tomamos informacion del balance general y del estado de resultados.

Consideramos que el primer enfoque es mas claro, mas sencillo y expuesto a menos
errores.

COMPARACION DE ENFOQUES

Hay muchas formas de calcular el valor (o el VPN) de un proyecto (dado un
supuesto de tasa de descuento del ahorro en impuestos, en este caso es Ku):

1. Descontar el FCL con el CPC tradicional (s6lo si se cumplen los supuestos
del caso)

2. Descontar el FCL con el CPC ajustado (Ku — Al/ValTot)

3. Descontar el FCC a Ku (Esto equivale al Adjusted Present Value cuando la
tasa de descuento de los ahorros en impuestos es Ku)

4. Descontar el FCA a Ke y sumar el valor de mercado de la deuda
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5. Descontar el EVA (UAII — el costo del capital invertido) usando el CPC
tradicional (s6lo si se cumplen los supuestos del caso) y sumar los valores en
libros del capital invertido

6. Descontar el EVA (UAII — el costo del capital invertido) usando el CPC
ajustado (Ku — Al/ValTot) y sumar los valores en libros del capital invertido

7. Descontar la utilidad economica UE (Utilidad neta — costo del patrimonio
invertido), sumar los valores en libros del patrimonio y sumar la deuda

8. Descontar el EVA tipo FCC (Utilidad neta + intereses — el costo del capital
invertido calculado con Ku)

Para que el lector se forme una idea clara sobre la sencillez de la propuesta (pero
mas aun, sobre la sencillez de la propuesta planteada en el cuerpo del trabajo que consiste
en trabajar con el flujo de caja de capital, FCC) desarrollaremos paso a paso los calculos
para llegar a los FCL y FCA a partir del estado de resultados (forma tradicional).

En el ejemplo que presentamos en el cuerpo del trabajo tenemos una situacion tipica
de cualquier proyecto o empresa que se inicia: en los primeros periodos se generan
pérdidas. En este caso ademas de tener pérdidas en el primer afio se incluye la amortizacion
(o recuperacion) de pérdidas. Sin embargo, para no hacer demasiado complejo el ejemplo,
hemos considerado que los impuestos se pagan el mismo afio en que se causan. Para

estudiar un caso mas complejo ver Vélez Pareja y Tham 2003 y Tham y Vélez Pareja
2004b.

A PARTIR DEL FT

Con el primer método lo que se debe hacer es mirar los estados financieros y en
particular el flujo de tesoreria para determinar el FCD y el FCA tal y como se hizo en el
cuerpo del trabajo. Por otro lado hay que estudiar los estados financieros para identificar
cuando hay pérdidas (como en el primer afio) y cudndo se recuperan esas pérdidas. Asi
mismo, se debe examinar si aun habiendo pérdidas fue posible ganar alguna porcion de los
ahorros en impuestos. Con este analisis determinamos el monto y el momento en que se
ganan realmente los ahorros en impuestos.

Veamos en nuestro ejemplo qué nos dicen los estados financieros al respecto. Lo
primero es verificar si se han ganado total o parcialmente los ahorros en impuestos. ;Donde
nos enteramos de ello? En el estado de resultados. Observemos que en todos los afios
excepto el afio 1, los intereses (Gastos financieros) son menores que la Utilidad operacional
o UAII ya mencionada. Esto significa que durante los afios 2, 3 y 4 se gana la totalidad de
los ahorros en impuestos (T x Intereses), excepto en el afo 1 en el cual s6lo ganamos como
ahorro en impuestos T x UAIL Es decir que en lugar de ganar 1.396,89 (3.725,04 x 37,5%)
solo se ganan 477,06 (1.272,16 x 37,5%). Si no existiera la posibilidad de amortizar
(recuperar) pérdidas en afos posteriores, la diferencia en ahorros en impuestos se habria
perdido.

Tabla B3 UAII, Otros ingresos y gastos financieros

Afio 1 Afio 2 Afo 3 Afio 4
Utilidad operacional 1.272,16| 3.684,68| 6.697,30| 9.095,61
Otros ingresos 0,00 212,98 795,89 | 1.453,98
Gastos financieros 3.725,04| 2.619,03| 1.628,97 755,68
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Como en el modelo que se ha presentado se contempla la amortizacion de pérdidas,
entonces ese ahorro en impuestos se podra recuperar en el futuro.

A continuacién mostramos en una tabla los elementos que permiten calcular cudndo
y cuanto se recupera de esos ahorros en impuestos temporalmente perdidos. Lo primero que
mostramos es el Al obtenido y el Al maximo posible. La diferencia entre los dos es el Al
por recibir. Observe que la amortizacion de pérdidas reduce la tasa efectiva del impuesto.
Por ejemplo, en el afio 2 aparentemente se deberia pagar impuestos porque entre la UAII y
los otros ingresos se obtendria una Utilidad neta antes de impuestos. Sin embargo, al
amortizar las pérdidas del afio 1, la base del impuesto se hace cero y por lo tanto el
impuesto a pagar es cero.

Tabla B4 Ahorros en impuestos e impuestos

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4
Tasa de impuestos 37,5% 37,5% 37,5% 37,5%
Ahorro en impuestos obtenido 477,06 982,14 610,86 283,38
Ahorro en impuestos causado 1.396,89 982,14 610,86 283,38
Ahorros en impuestos por recibir 919,83 0,00 0,00 0,00

Por ejemplo, para el afio 1 el Al méaximo posible es 1.396,89, y el obtenido es
477,06 como se calculd arriba. La diferencia es 919,83 y esta suma es el monto de los
ahorros en impuestos que no se reciben (si no se pueden amortizar pérdidas, se pierde, si se
puede amortizar pérdidas se recuperard en el futuro). A continuacién se determina el monto
amortizado de las pérdidas del afo 1. Esto lo hacemos calculando la base del impuesto y
comparandola con la UAI La diferencia serd la cantidad de pérdida amortizada del periodo.

Tabla BS Célculo del Al pendiente de recibir

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

Utilidad antes de impuestos UAI -2.452,89| 1.278,63| 5.864,22| 9.793,92
Utilidad neta -2.452,89| 1.278,63| 4.105,49| 6.121,20
Impuestos causados y pagados 0,00 0,00] 1.758,74| 3.672,72
Base del calculo de impuestos (Impuestos/T) 0,00 0,00 4.689,97| 9.793,92
Diferencia con UAI = pérdidas amortizadas NC 1.278,63 | 1.174,26 0,00
% de pérdidas amortizadas 52,13% | 47,87%

Recuperacion de Al por recibir 479,49 440,35

Por ejemplo, para el ano 2 la base del calculo fue 0,0 (0,0/37,5%) y la UAI
1.278,63, por lo tanto, se amortizaron 1.278,63 de las pérdidas del afio 1. En el afio 3 la
base del calculo del impuesto fue 4.689,97 (1.758,74/37,5%). La UAI fue de 5.864,22, por
lo tanto la diferencia, 1.174,26, es el monto de las pérdidas amortizadas. La pérdida del afo
1 fue de 2.452,89, por lo tanto, conociendo los montos amortizados en los afios siguientes
(2 y 3), calculamos qué proporcion se amortizd en cada afio. Con base en estas
proporciones asignamos el Al dejado de ganar en el afio 1 (919,83). Para el afio 2 es 479,49
(919,83 x 52,13%) y para el afio 3 es 440,35 (919,83 x 47,87%).

Con esta informacién podemos calcular la totalidad del Al para cada afio asi:
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Tabla B6 Ahorros en impuestos totales

Afo 1 Afo 2 Afno 3 Afio 4
Al por recibir 479,49 440,35
Ahorro en impuestos obtenido 477,06 982,14 610,86 283,38
Al total 477,06 1.461,62| 1.051,21 283,38

La diferencia en el afio 2 es un error de redondeo al formatear a dos decimales en la
hoja de célculo. Con el Al total podemos calcular ahora el FCL tal y como lo anunciamos al
inicio de este apéndice. Este célculo se presenta en la siguiente tabla.

Tabla B7 Calculo del FCL
Afio 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
FCD con VT 947754 | 8.371,53| 7.381,47| 6.508,18
FCA con VT 0,00 0,00 383,59 | 66.984,91
Al 477,06 1.461,62| 1.051,21 283,38
FCL = FCD + FCA -
Al 9.000,49 | 6.909,91| 6.713,85| 73.209,71

Con el FCL se calcula el valor de la firma. Mdas adelante ilustramos la forma de
hacerlo y demostraremos que coincide con el calculo del valor que se hizo con el FCC en el
cuerpo de este trabajo. En este caso se utilizara el CPC para descontar los flujos e incluye el
efecto de los ahorros en impuestos.

Como vemos, para llegar al FCL se necesita una serie de pasos y analisis para
calcular el Al y poder encontrar el valor correcto. El lector debe comparar este
procedimiento con el calculo del FCC que también nos permite llegar al valor de la firma o
proyecto.

El FCA y el FCL se pueden calcular a partir de la utilidad neta y desde la utilidad
operativa o antes de impuestos e intereses (UAII). Vamos a ilustrar las dos formas.

A PARTIR DE LA UTILIDAD NETA

Ahora procedemos a hacer los pasos para calcular el FCL a partir del estado de
resultados y el balance general. Lo primero es calcular el capital de trabajo y el cambio afio
a afno.
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Ano 0 | Afo 1 Afo 2 Afo 3 Ao 4

Capital de trabajo

Caja y bancos 110 120,0 131,0 160,0 160,0
Cuentas por cobrar 0| 2.211,6 2.539,9 2.835,3 3.086,0
Inventarios 0 1.803,6 2.079,1 2.237,6 2.389.,5
Inversiones 0| 2.079,9 8.651,0| 17.818,4| 28.223,8
Activos corrientes 110,0] 6.215,1] 13.401,0] 23.051,3| 33.859,3
Cuentas por pagar proveedores 0] 2.344,7 2.507,1 2.694,1 2.875,7
Cuentas por pagar gastos generales 0 188,0 201,3 215,0 229,2
Prestaciones sociales por pagar 0 327.8 361,8 392,1 4172
Intereses por pagar 0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impuestos por pagar 0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasivos corrientes 0,0] 2.860,5 3.070,3 3.301,2 3.522,1
Capital de trabajo =

Activos corrientes — pasivos corrientes 110,0| 3.354,6| 10.330,7| 19.750,1| 30.337,2
Cambio en capital de trabajo 110,0| 3.244.,6 6.976,1 94194 10.587,1

A continuacion presentamos el FCL a partir de la utilidad neta. Para este

procedimiento es necesario el calculo del Al tal y como se hizo arriba.

Tabla B9 FCL desde utilidad neta

Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4

Utilidad neta 0,0 -2.4529| 1.278,6] 4.105,5 6.121,2
Depreciacion 0,0 11.450,0| 11.450,0| 11.450,0| 11.450,0
Intereses 0,0 3.725,01 2.619,0] 1.629,0 755,7
Ahorro en impuestos 0,0 -477,1] -1.461,6| -1.051,2 -283.4
Menos Cambio en capital de trabajo -110,0] -3.2446| -6.976,1| -9.419,4| -10.587,1
Inversion en activos fijos -57.250,0

FCL -57.360,0| 9.000,5| 6.909.9| 6.713,9| 7.456,4
Valor terminal (VT) 65.753,3
FCL a partir de utilidad neta con VT | -57.360,0| 9.000,5| 6.909,9| 6.713,9| 73.209,7

De igual manera podemos calcular el FCA desde la utilidad neta. En este caso no es

necesario calcular el Al
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Afo 0 Afo 1 Ano 2 Afo 3 Ao 4

Utilidad neta 0,00| -2.452,89 1.278,63 4.105,49 6.121,20
Depreciacion 0,00 11.450,00| 11.450,00| 11.450,00| 11.450,00
Menos cambio en capital de

trabajo -110,00| -3.244,61| -6.976,13| -9.419,40| -10.587,05
Pago de préstamos 0,00| -5.752,50| -5.752,50| -5.752,50| -5.752,50
Ingreso de préstamos 23.010,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Menos inversion en activos -57.250,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Valor terminal 65.753,27
FCA —34.350,0 0,0 0,0 383,6 66.984,9

Observe que tanto el FCL como el FCA coinciden con los calculados desde el flujo

de tesoreria.

A PARTIR DE LA UAII

Para calcular el FCL a partir de la UAII procedemos como se ilustra en la siguiente
tabla. En el caso en que los impuestos se pagaran con posterioridad hay que tener en cuenta

este hecho al calcular el FCL.

Tabla B11 FCL desde UAIIL

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

UAII 0,0 12722| 3.684,77| 6.697,3 9.095,6
Impuestos sobre UAII 0,0 -477,1| -1.381,8| -2.511,5 -3.410,9
Depreciacion 0,0| 11.450,0| 11.450,0| 11.450,0| 11.450,0
Rendimiento de inversiones 0,0 213,0 795,9 1.448.,0
Impuesto sobre rendimiento de inversiones 0,0 -79,9 -298,5 -545.2
Cambio en capital de trabajo -110,0| -3.244,6| -6.976,1| -9.4194| -10.587,1
Inversion -57.250,0

Valor terminal 0,0 0,0 0,0 0,0| 65.753,3
FCL —57.360,0| 9.000,5| 6.909,9| 6.713,9| 73.209,7

Por supuesto, el resultado es el mismo que se obtuvo con la primera version de
calculo del FCL, arriba. En este caso no se requiere conocer el Al
A continuacion calculamos el FCA a partir de la UAIIL. De manera simétrica vemos
que es necesario hacer ajustes relacionados con los Al dejados de recibir y recibidos con

posterioridad.
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Tabla B12 FCA desde UAII
Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

UAIIL 0,00 1.272,16| 3.684,68| 6.697,30| 9.095,61
Impuestos sobre UAIL 0,0 -477,1| -1.381,8| -2.511,5 -3.410,9
Depreciacion 0,00(11.450,00| 11.450,00| 11.450,00| 11.450,00
Menos Cambio en capital de trabajo -110,00| -3.244,61| -6.976,13| -9.419,40| -10.587,05
Pago de préstamos 0,00| -5.752,50| -5.752,50| -5.752,50| -5.752,50
Pago de Intereses 0,00 -3.725,04| -2.619,03 | -1.628,97 -755,68
Ingreso préstamos 23.010,00

Al =T X intereses 0,00| 1.396,89 982,14 610,86 283,38
Al por recuperar -919,83 0,00 0,00 0,00
Recuperacion de Al 0,00 479,49 440,35 0,00
Rendimiento de inversiones 0,00 212,98 795,89 | 1.453,98
Impuesto sobre rendimiento de

inversiones 0,0 -79,9 -298,5 -545,2
Inversion en activos -57.250,00

Valor terminal 65.753,27
FCA -34.350,00 0,00 0,000 383,59 | 66.98491

En este caso hemos requerido de los calculos del Al en detalle como se presentd
arriba.

Ya hemos calculado el FCL y el FCA. Ahora debemos pensar cudl es la tasa de
descuento apropiada para descontar el FCL y el FCA. El primero debe descontarse con el
CPC que incluye el efecto de los ahorros en impuestos. El segundo con el costo del
patrimonio Ke.

LAS TASAS DE DESCUENTO A UTILIZAR

En el caso del CPC es necesario hacer una aclaracion importante: como hemos
notado en el calculo de las tablas anteriores, las condiciones o supuestos para usar la
formulacion tradicional del CPC* con el factor (1 — T) no se cumplen. En particular, los Al
no se ganan en su totalidad y hay recuperacion de ellos en afios posteriores. Esto nos obliga
a utilizar la version del CPC siguiente:

. Al
CPCdi, =Ku, ——

Vt—l (BS)
Donde Ku; es el costo del patrimonio sin deuda, Vi, es el valor de la firma al
comienzo del periodo de andlisis y Al; es el ahorro en impuestos del periodo t. Esta version
del CPCy genera circularidad, pero vamos a ilustrar la manera de resolverla. Recordemos
que la circularidad consiste en que el CPC depende del valor de la firma (observe la
presencia de V en la formula y el valor de la firma es el valor presente de los flujos de caja
descontado al CPCy;).

'S CPC, = KdD%,1(1-T) + KeP%,.,. Los supuestos son que se gana todo el ahorro en impuestos en el mismo afio en que se causan y
que los impuestos se pagan el mismo afio en que se causan. Ver Vélez Pareja y Tham 2001, Tham y Vélez Pareja, 2004a y Vélez Pareja y
Burbano 2003.
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Para descontar el FCA se utiliza el costo del patrimonio, Ke y se utiliza la expresion

Ket = Kut + (Kut - Kdt)Dt—l/Pt—l (B6)

Donde Ke; es el costo del patrimonio, Ku; es el costo del patrimonio sin deuda, Kd;
es el costo de la deuda, D es el valor de mercado de la deuda a final del afio anterior y
Pi; es el valor de mercado del patrimonio del afio anterior. Esta formulacion, como ya se
dijo, supone Ku como tasa de descuento del Al y genera circularidad.

CALCULO DEL VALOR CON CIRCULARIDAD

Antes de iniciar los calculos debemos ejecutar un paso necesario para resolver la
circularidad. En una hoja de célculo debemos activar la opcidén para que funcionen las
iteraciones. En el caso de Excel debemos ejecutar los siguientes pasos:

1. Seleccione la opcion de menti Herramientas.
2. Alli escoja la opcion Opciones
3. En Opciones seleccione la pestana Calcular
4. Active la opcion Iteraciones
5. Presione Aceptar
Hecho lo anterior iniciamos el calculo con la fila donde aparece el CPC en blanco.
Tabla B13 Calculo temporal del valor con el FCL con CPCy = 0%

Afio 0 Ao 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
Ku 17,70% 16,60% 15,50% 14,40%
Al 477,06 1.461,62 1.051,21 283,38
FCL 9.000,49| 6.90991| 6.713,85| 73.209,71
CPC=Ku- AIlV
Valor V 95.833,96| 86.833,47| 79.923,56| 73.209,71

En este calculo utilizamos el mismo procedimiento que se presentd en el cuerpo del
trabajo para calcular el valor con el FCC, es decir, descontamos el FCL y el valor que se
hall6 en cada afio por la tasa de descuento (esto se hace para manejar tasas variables).

Obviamente, el lector entenderd que este no es el valor correcto porque ha sido
calculado con un CPC igual a cero. Enseguida procedemos a construir la fila donde aparece
el CPC. Cuando copiamos la formula para el CPC para los afios 1 a 4 en forma automatica
encontramos el valor de los flujos.

Tabla B14 Calculo del valor con el FCL

Afio 0 Afo 1 Afo 2 Afio 3 Afo 4

Ku 17,70% | 16,60%| 15,50% | 14,40%

Al 477,06 1.461,62| 1.095,10 327,38
FCL 9.000,49| 6.909.91| 6.787,01| 73.174,20
CPC =Ku - AI'V 16,90% 14,19% 13,81% 13,96%
Valor con FCL 59.579,85| 60.647,94| 62.343,96 | 64.242,21

Obsérvese que el valor calculado con el FCL es idéntico al valor que se calculd con

el FCC.
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A este valor también se puede llegar calculando el valor presente del FCA a la tasa
Ke y sumarle el valor de la deuda. A continuacién se muestra el resultado después de haber
resuelto el problema de la circularidad. Al calcular el valor presente del FCA se obtiene el
valor de mercado del patrimonio. La expresion para el Ke es la indicada arriba
Ket = Kut + (Kut — Kdt)Dt—1/Pt—1

Tabla B15 Calculo del valor con el FCA

Afio 0 Ano 1 Afo 2 Afio 3 Afo 4

Deuda 23.010,00| 17.257,50| 11.505,00| 5.752,50 0,00
Kd 16,19% 15,18% 14,16% 13,14%
FCA 0,00 0,00 383,59 | 66.984,91
Ke = Ku + (Ku — Kd)D/P 18,65% 17,17% 15,80% 14,52%
Valor del patrimonio 36.569,85| 43.390,44| 50.838,96| 58.489,71 0,00
Valor total = Vr patrimonio +

deuda 59.579,85| 60.647,94| 62.343,96| 64.242,21

Como nuevamente se puede observar, el valor calculado de esta manera es idéntico
a todos los anteriores y al calculado con el FCC.

A modo de ilustracion calculamos los valores totales y del patrimonio usando un Ke
y un WACC tradicional constantes y basados en la estructura de capital inicial.

Tabla B16 Calculo de CPC, Ke y valores de patrimonio y total con valores en libros

Valor Vlib/ Vmer -1 VPN]ib VPNmer VPN[ib/ VP Nmer -1
Kehb 1 8,7 1%
CPCy, 15,26%
Total (Vi) $ 58.868,30 -1,19%| 1.508,30| 2.219,85 -32,05%
Patrimonio (Py;) $ 33.957,56 -7,14% | -392,44| 2.219,85 -117,68%
Py, =V, —deuda | §35.858,30 -1,95%| 1.508,30| 2.219,85 -32,05%

Las diferencias parecen muy bajas para el caso del valor total de la firma. Sin
embargo, cuando se examina el valor del patrimonio a partir del FCA, la diferencia es
importante. Cuando se calcula el VPN del proyecto o firma se encuentran también
diferencias muy importantes.

Ahora le queda al lector la decision de escoger el método que mas le convenga.
Creemos que lo mas sencillo es descontar el FCC con el costo desapalancado del
patrimonio.

Este ejemplo se puede examinar en el archivo FLUJOS5.XLS. Se encuentra en la
pagina  web del curso  Decisiones de inversion en la  direccion:
http://www.poligran.edu.co/decisiones
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