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Introduccion

Introduccion

El presente libro del drea de finanzas tiene por objeto revisar una serie de temas relevantes
para el crecimiento de cualquier empresa y el acrecentamiento de su valor de mercado a
lo largo del tiempo.

De ahi que la revisién que se hard de una serie de temas financieros estara orientada por
la perspectiva del crecimiento en el volumen de operaciones de una empresa y la creacién
de valor para la firma; como consecuencia de ello y que, en ultima instancia, constituye
el Leitmotiv de las finanzas, crear riqueza para los propietarios de activos productivos de
cualquier negocio.

La gestion financiera de los recursos de la empresa debe realizarse, entonces, en funcién de
ese objetivo bédsico —crear valor de mercado—, sin perder de vista nunca que la recoleccién
de datos, su transformacién en informacién relevante para la toma de decisiones y su
interpretacion deben realizarse, principalmente, a partir de los intereses de los accionistas,
porque la asignacion eficiente de los recursos de la empresa debe medirse por la creacion
de riqueza, mediante la explotacién de los referidos activos productivos.

La labor misma de los directores y del gobierno corporativo de la empresa, en general,
debe evaluarse también desde esta perspectiva, debido a que la determinacién del valor
de la empresa no corresponde a la sumatoria del valor de los activos poseidos, sino que
al valor presente de los flujos de efectivo futuros, que se espera obtener al final de cada
ejercicio fiscal; de ahi, nace inclusive la filosofia empresarial de la Gestién Basada en
Valor, que guia la direccién de empresas en la actualidad.

Este serd, por lo tanto, el hilo conductor para el desarrollo de este libro, la creacién de
riqueza para los accionistas, gracias a la explotacién eficiente de los activos de la empresa.

Es oportuno destacar, ademds, que este documento se basa, en gran medida, en las notas
de clase disefiadas y utilizadas para impartir la asignatura de Estrategias Financieras, en
el marco del programa de Maestria en Administracién de Empresas, opcién Finanzas,
del Instituto Superior de Economia y Administracién de Empresas -ISEADE—-, durante
el afio 2013.
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Capitulo 1 7

1

Importancia de estimar la tasa de crecimiento
sostenible al planificar el futuro de una empresa

La determinacién de la tasa de crecimiento sostenible “T'CS— resulta de enorme importancia
para planificar la gestién futura de las empresas, ya que las proyecciones de las dreas de
operaciones demandardn de la ejecucién de proyectos concretos, de expansién geografica de
mercados, introduccién de nuevos productos, desarrollo de nuevos canales de distribucién,
nuevas presentaciones de productos ya existentes, atencién de segmentos de clientes potenciales
no atendidos hasta el momento y otros; y para ello se necesitara de recursos financieros, tanto
propios como ajenos (deuda).

Si no se dispone de una idea general, al menos, de cuil es la capacidad que tiene la empresa
para soportar dicho crecimiento puede suceder que ésta enfrente dificultades temporales o
permanentes, para atender sus compromisos, es decir, que se le presenten problemas de liquidez
o solvencia, segtin sea el caso.

Es por esa razén, que algunas de las tareas centrales de los responsables del drea financiera
consiste precisamente, en planificar el crecimiento, identificar las necesidades de financiamiento
para ello, explorar diversas opciones disponibles para obtener los recursos requeridos al menor
costo posible y al final de ciclo de operaciones, decidir qué hacer con los resultados netos

logrados.

Para alcanzar estos objetivos, resulta imprescindible establecer cul es la tasa de crecimiento
que puede soportar cualquier negocio con base en los resultados financieros recientes y en
caso de existir alguna discrepancia entre ésta y las metas definidas por sus diferentes unidades
operativas se deberfan tomar providencias pertinentes y oportunas; tales decisiones giran en
torno a las politicas de distribucién de dividendos, estructura de capital y decisiones estratégicas
que mejoren la eficiencia operativa.
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Es importante tener clara la definicién de TCS a la que se refiere este caso, ya que podria
confundirse con alguna acepcidn relacionada con el manejo sustentable de los recursos naturales,
en el proceso de explotacién de cualquier actividad productiva.

En esta oportunidad se trata de la capacidad intrinseca y extrinseca que tiene la empresa,
para generar los fondos suficientes y apoyar el crecimiento planificado por los responsables de
la gestién de la empresa en general, sin que resulten necesarios nuevos aportes de capital, ajeno
a la reinversién de utilidades; por supuesto, esta Gltima se mantiene inalterable, y asimismo, la
estructura de capital establecida por la empresa como politica.

De esa forma, significa que los flujos de efectivo generados por la operacién deberian ser
suficientes, para atender la retribucién de todos los agentes econémicos aportantes de recursos
de largo plazo para la empresa; ya sea en forma de capital o de deuda; es decir, un flujo de
efectivo suficiente para el pago de intereses y dividendos, por ejemplo; sin que con ello se
sacrifique el crecimiento planificado por la empresa.

Esto ultimo significa ademds, que durante el proceso de expansion se deberd financiar la
adquisicién de activos productivos, cuya explotacién garantice el pago futuro de intereses y
dividendos crecientes en el tiempo; se debe establecer cierto balance, entre la adquisicién de
activos que soporten el crecimiento de las ventas y las expectativas de los inversionistas, por
rentabilizar sus aportes de capital.

Se puede afirmar que la determinacién de la TCS representa una herramienta fundamental,
para la toma de decisiones estratégicas en cualquier empresa, ya que si genera efectivo de mds
o de menos, segiin sus proyecciones de expansion, serd necesario aumentar la distribucién de
dividendos o adelantar el pago de obligaciones, en el primero de los casos o buscar financiamiento
adicional y postergar el pago parcial o total de dividendos, en el segundo de los casos. De no
actuar oportunamente en tal sentido, se afectaria la rentabilidad de la firma o se frenaria su
potencial de crecimiento.

Es oportuno mencionar aqui que en muchos cursos de finanzas no se profundiza lo suficiente
sobre la importancia de armonizar la estrategia comercial de la empresa con su estructura de
capital y la capacidad que tiene de generar flujos de efectivo; es decir, en la relacién entre la
politica comercial y la politica financiera. Esta deficiencia constituye una limitante, al momento
de planificar el crecimiento de las firmas.

Antes de proseguir, no estd de mds identificar cudl es el propédsito de los inversionistas
al organizar una empresa; en ultima instancia, ellos buscan obtener ganancias mediante la
administracién de los activos adquiridos con las aportaciones de capital que han hecho y el
financiamiento ajeno que han gestionado.
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Se puede agregar, ademads, que la organizacién de empresas se planifica en un horizonte de
tiempo indefinido, salvo excepciones en que, por diversas circunstancias, se le pone término a las
operaciones de una firma en una fecha predeterminada, como podria ser el caso, por ejemplo, de
la constitucién de una entidad encargada de la explotacién de una mina o cuando la empresa se
organiza en torno a una franquicia.

En tal sentido, las empresas tienen horizontes temporales de largo plazo y asumen metas de
crecimiento para incrementar la riqueza de los accionistas permanentemente.

Lo anterior, obliga a los directores de las corporaciones encargados de la gestién de la
empresa, a planificar sobre cémo utilizar los recursos disponibles para crear el valor de mercado
deseado por los duefios; para ello se fijan metas de crecimiento en términos de participacién de
mercado y ratios de utilidades, sobre activos o capital, entre otras; dicho crecimiento se persigue,
desde luego, mediante la implementacién de una serie de acciones estratégicas y proyectos.

De ahi, que la identificacién de diversos proyectos potenciales represente la parte final, de
todo ejercicio de planeamiento estratégico, ya que la visién futurista definida por la direccién de
la corporacién debe materializarse en hechos; de su adecuada implementacién dependera que
ésta alcance o no sus metas de crecimiento en ventas.

De lo expuesto, se deduce que para crecer en ventas se debe adquirir activos que lo permitan
al mantenerse el nivel de eficiencia en la explotacién de estos a lo largo del tiempo, ya que resulta
légico pensar que debe haber un crecimiento proporcional y simultdneo entre las ventas y los
activos de la empresa: esta aseveracion es vélida también para el capital y la deuda de largo plazo.

El referido crecimiento en activos requiere, por tal razén, de financiamiento, siendo su
fuente inmediata las utilidades de la firma; sin embargo, no todas las utilidades sirven para eso,
si se considera que una parte se distribuye como dividendos entre los socios.

Por lo tanto, el crecimiento dependerd de la tasa de reinversiéon de las utilidades y en la
medida que la politica de endeudamiento se mantenga inalterada, a estos recursos se sumarin
tondos aportados por terceros en calidad de deuda.

Con base en lo anterior, se puede advertir que la TCS conjuga varios elementos; estos son
las utilidades netas de operacién después de impuestos, la politica de reinversién de utilidades y
la relacién deuda al patrimonio adoptada por la empresa.

Dicha tasa corresponderia, asi, al porcentaje en que pueden crecer las ventas sin necesidad
de nuevos aportes de los duefios y sin alterar tampoco las politicas de endeudamiento y de
reparto de dividendos de la empresa. En otras palabras, cuando el flujo de efectivo operativo esté
sincronizado con los flujos de efectivo de inversion y de financiamiento.
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La expresiéon matemdtica de dicha tasa seria, por lo tanto:

¢=ROE+*(1-d)
Donde:
g= Tasa de Crecimiento Sostenible (TCS).
ROE = Rendimiento sobre capital.
d= Politica de dividendos, expresada como porcentaje de utilidades netas

destinadas al pago de dividendos.

Es necesario destacar que el ROE reportado por la empresa proviene del uso productivo de los

activos, aunque su escala se nutre del financiamiento interno (reinversion) y externo (nuevas
aportaciones de los socios y el incremento de las obligaciones contraidas con terceros). Si esto
es de la forma descrita significa que la base del ROE es el rendimiento sobre los activos
productivos -ROA- adquiridos con recursos de la empresa y de terceros.

La expresién matemidtica del ROE seria, por lo tanto:

ROE =ROA + (ROA -i(1-2)) * %

Donde:

ROA = Rendimiento sobre activos, calculado como la utilidad operativa neta entre
los activos netos de obligaciones de corto plazo y sin costo explicito.

i= El costo financiero de las obligaciones de largo plazo de la empresa, se
incluyen las acciones preferentes.

t= Tasa impositiva.

D-= Obligaciones de largo plazo.

E= Capital contable.

Pero el rendimiento sobre los activos puede descomponerse en dos elementos mads, la
rotacién anual de los activos en funcién de las ventas netas y el margen bruto sobre ventas:

ROA = Margen bruto N Ventas

Ventas Activos netos del pasivo circulante

A su vez, el margen no es otra cosa mds que la diferencia entre las ventas y el costo de venta
reportado por la empresa:

Margen bruto = Ventas - Costo de ventas

Se hacen todas estas precisiones porque suele concebirse al ROA tnicamente como la
expresién desarrollada por DuPont hace algin tiempo, que mezcla los componentes del
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apalancamiento operativo y financiero en una sola categoria, sin depurar ademds, el activo total
del pasivo circulante para la determinacién del ratio se parte directamente de las utilidades
netas:

Utilidades netas

Activos totales

ROA =

Al final, independientemente del método que se siga, se llega al mismo resultado, pero
se pierde cierta riqueza en el andlisis; aunque la sencillez de férmula de DuPont ayuda a
descomponer el ROE en sus tres elementos basicos, lo hace con otra perspectiva de anilisis de
la que interesa explorar en este libro.

Antes de proseguir, se recuerda que la férmula de DuPont es:

ROE = ROA * i
E
ROA - UN ) V
A
ROE = UN ) v ) A
E
Donde:
A= Activos totales.
V= Ventas.

UN = Utilidades netas.

Lo valioso de esta expresién es que permite apreciar que el rendimiento sobre el capital
proviene del margen sobre ventas, de la rotacién de los activos y del multiplicador del capital,
como una manifestacion del grado de apalancamiento financiero de la empresa. Al analizar cada
una de estas relaciones en el tiempo, se pueden identificar dreas interesantes de mejora dentro
de la empresa.

Ahora, de regreso con la utilidad de la determinacién de la TCS se afirma que al calcular
el ROA de la empresa, se mantienen inalterables las politicas de dividendos y de deuda; el uso
del indicador es vital para sincronizar la politica comercial y la financiera, como ya se mencioné
antes.
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Se verd a continuacién un ejemplo sencillo pero ilustrativo, sobre cémo determinar la
TCS; para comenzar con lo simple para luego pasar a lo complejo se supondrd que no se paga
impuesto sobre las utilidades.

Se supone que se cuenta con la siguiente informacién y se desea establecer la TCS, asi como
mostrar a los directores algunos escenarios posibles, dados ciertos valores probables de ROA.

Costo de recursos ajenos 7%
Politica de dividendos 40%
Margen operativo 10%
Rotacién de activos operativos 1.5
Rendimiento sobre activos productivos 15%
Relacién deuda a patrimonio 50%

Al procesar dicha informacién se obtienen los siguientes resultados:
ROA=10%+*1.5=15%

ROE =15% + (15% - 7%(1 - 0.0)) * 50%
ROE = 15% + (15% - 7%) * 50%
ROE = 15% + (8%) * 50%

ROE = 15% + 4%

ROE =19%

g=TCS=ROE* (1-d)
g=T8C=19%+=(1-0.4)
g=T8C=19%+0.6
g=T8C=11.4%
Con base en esta informacion, se puede decir que la capacidad financiera de la empresa,

si mantiene constantes las politicas vigentes, tanto de reparto de dividendos como de
endeudamiento, soportard un crecimiento en ventas del 11.4% anual.
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Pero lo mds valioso para el anilisis consiste en dibujar una linea de equilibrio entre la
politica comercial y financiera, con base en diversos ROA potenciales de la empresa, para lo
cual se cuenta con las opciones de tabla de datos de Excel, tal como se ilustra a continuacién.

CUADRO 2

:ﬁg D) Calculo de la tasa de crecimiento sostenible [Modo de compatibilidad] - Microsoft Excel -l
~ Inicio Insertar Disefio de pagina Formulas Datos Revisar Vista W -2 X
= ici - Zea - -
_j il - ) =) @ (st . Ty Formato condicional S=Insertar z ir lﬁ
~ < - < [ Dar formato como tabla < || 3 Eliminar - [§]* o
Py & g[S A [ EEWFEE (8% 0d 5 Estilos de celda ~ B romato~ | (2~ ,?,',“::,‘: T
Portapapeles = Fuente il Alineacién G Numero & Estilos Celdas Maodificar
[ B2 @ J& | Costo de los recursos ajenos
| 8 c D E F G H
1
2 [Costo de los recursos ajenos 7.0% Tasa crecimiento en ventas
3 Politica de dividendos 40.0% ROA 11.4%
4 Margen operativo 10.0% 5% 2.4%
5 Rotacion de activos operativos 1.50 10% 6.9%
& Rendimiento sobre activos operatives 16.0% 16% 11.4%
7 Endeudamiento 50.0% 20% 16.9%
8
5 Rendimiento sobre patrimonio 19.00%
10 Tasa de crecimiento 11.4%
11
12
13
- Crecimiento en ventas
15| 18.0% Wnsufici
sox 4 I N
% 19: " suficiencias
14.0% +
oz 12.0% T
18] 100%
19] so% 1 —+— Crecimiento en
20 5.0% — . ventas
= 0% + _ Excesos
- :
= o 5% L 20% %
™ 0% 10% 20% 0%
25
£
W 4 » W| Tasa sostenible - Proyecciones , Hoja3 %3 - m _
— 20 O —"rl

Dentro de las opciones de Datos, en la barra de comandos, se busca “Andlisis y Si”; se
define la celda F3, para el caso de ejemplo por supuesto, como C10, con el propdsito de que el
programa recalcule diversos escenarios, a partir de las férmulas usadas al deducir 1a TCS.

Luego, a partir de la celda E4, se escriben los valores que se desea evaluar como parte del
ejercicio; estos datos se ingresan de forma manual en la hoja; se registran los datos hacia abajo,
para luego sombrear todo el rectingulo, desde E3 hasta F7, para oprimir a continuacién la
opcién “Tabla de datos”, tal como aparece a continuacién.

De las celdas de didlogo abiertas se selecciona el campo de columna, ya que los valores que
se evalian estdn ordenados de forma vertical, se colocan en dicho espacio las coordenadas de la
celda que contiene el dato de ROA, se finaliza el ejercicio y se pulsa “aceptar”.
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CUADRO 3

Tabla de datos

Celda de entrada (fila): |
Celda de entrada (columna): |$C$5 5

Aceptar | Cancelar ]

Como resultado de salida, el programa muestra los valores requeridos a partir de la celda F4,
hacia abajo, indica por ejemplo, que si el ROA asciende al 10% la TCS seria de 6.9%; mientras
que con un ROA del 20% la TCS alcanzaria el valor de 15.9%. Se puede observar asi, cudl es el
valor de T'CS correspondiente a cada ROA simulado.

Al sombrear nuevamente los valores de la tabla de datos y pulsar “Insertar”, se encuentran
algunas opciones para hacer gréficas y se selecciona “dispersién”, a manera de ejemplo, se obtiene
una representacion lineal que considera todas las combinaciones de ROA y TCS relevantes para
el estudio, como aparece en la esquina inferior izquierda del Cuadro 2.

Si las metas de crecimiento en ventas estdn por encima de dicha curva se concluye que no
se tienen los recursos necesarios para acompaifar dicho crecimiento y serd necesario revisar las
politicas de financiamiento vigentes, a fin de posibilitar la expansién esperada por la firma.

Resulta conveniente entonces usar la informacién financiera disponible para determinar la
capacidad de financiamiento automitico de la empresa, para el crecimiento de las ventas y en
funcién de ello, tomar las providencias debidas.

Para avanzar un poco mis en el andlisis, ahora se hablard de la relacién que existe entre la
TCS de una empresa, el estado de Fuentes y Usos de Efectivo y su valor de mercado.

En ese sentido, debe recordarse que el valor de una empresa proviene de su capacidad de
generacion de ingresos futuros, por lo que su valor de mercado se incrementa en la medida que
los flujos de efectivo crecen con el tiempo; esto requiere por lo tanto, de la reinversién parcial, al
menos, de las ganancias generadas, en proyectos que prometan retornos superiores al costo de
oportunidad, de los recursos usados en su ejecucion.
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De esa manera, la utilizacién de los recursos corporativos para adquirir activos productivos
constituye la base para el crecimiento de la empresa, se considera que la gestién eficiente de
la parte izquierda del balance es la que realmente agrega valor a la firma, mds que el manejo
diligente de las obligaciones de largo plazo. Es obvio que una empresa exitosa requiere de la
administracién racional de ambos elementos, es decir, de la inversién y de la deuda; pero cualquier
empresa seria inviable, al hablar del aspecto econémico, si se endeudara arbitrariamente sin
destinar parte de los recursos obtenidos, al menos, a potenciar alguna de sus fuentes generadoras
de ingresos.

No obstante lo anterior, es necesario tener presente que al incrementarse el apalancamiento
financiero de una empresa, también se eleva su riesgo crediticio, ya que los costos fijos asociados
con el servicio de la deuda consumen parte de los resultados de operacién; y en la medida que
las condiciones de mercado se alteren negativamente, se ven afectadas las posibilidades de cubrir
los intereses y la amortizacién del principal de las deudas.

Es por esa razén, que la conveniencia o no del endeudamiento debe valorarse de manera
conjunta con la gestion de los activos productivos, ya que estos son, en tltima instancia, el origen
de las utilidades.

Por otra parte, dependiente de la mezcla que se haga de la deuda con el patrimonio, asi serd
el costo del capital reportado por la empresa —Costo Promedio Ponderado del Capital, CPPC,
o WACC, por sus siglas en inglés.

Vale la pena sefialar, ademds, que aunque no existen estructuras 6ptimas de capital, las
empresas tienden a elegir aquella combinacién de deuda y capital, con la cual se sienten cémodas
y procuran mantenerla inalterada durante periodos de tiempo relativamente prolongados.

De manera simplificada y con uso de simbologia convencional, se puede representar el
costo de capital de una empresa de la siguiente manera:

D
CPPC=WACC=K;*(1-t)* —— +K,* £
D+E D+FE
Donde:
K= Costo de la deuda expresado como tasa.
K, = Costo del capital expresado como tasa.

= Tasa impositiva sobre las ganancias corporativas.
= Deuda en términos absolutos.

= Capital en términos absolutos.
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El peso relativo de cada componente de capital —deuda, acciones preferentes o acciones
comunes— respecto del total, es el que debe servir para ponderar el costo de cada fuente de
financiamiento, dentro de la estructura de capital y estimar asi el CPPC; en la determinacién de
dicha composicién intervienen otros criterios adicionales a los estrictamente técnico-financieros,
pero por razones diddcticas no se analizardn en este trabajo.

La capacidad de crecimiento autosustentable de una empresa proviene, por lo tanto, de
la reinversién de utilidades en proyectos rentables y de la politica empresarial de mantener
inalterada la relacién deuda-patrimonio; de tal manera, que al incrementarse el capital, producto
de la reinversién de utilidades, también aumenta la capacidad de endeudamiento de la sociedad.

En linea con lo anterior, para que el ratio de endeudamiento se mantenga inalterado debe
incrementarse la deuda en una proporcién idéntica al aumento de capital.

ADeuda

Razon de endeudamiento = Deuda = Deucf’a
Capital ACapital

Capital

Si se considera que la empresa maneja eficientemente sus activos para la generacién de
ingresos, se deduce que existe una relacién estable entre las ventas y los activos y, por consiguiente,
que la rotacién de activos y el rendimiento sobre estos suele ser estable también en el tiempo.

De igual manera, lo anterior supone que el incremento en ventas debe ir acompafiado de un
incremento equivalente, en los activos productivos de la empresa.

AVentas
.. . Ventas Ventas
Rotacion de activos = = -
Activos AActivos
Activos

Se tienen nuevos parimetros para darle seguimiento a las proyecciones de crecimiento de la
empresa; de ahi, que cualquier desviacién puede analizarse desde diferentes dngulos: la rotacién
de los activos, el margen de utilidades sobre estos, el costo de las obligaciones y la estructura
misma de endeudamiento.

De mantenerse estable la estructura de capital, es oportuno esperar que también se mantenga
invariable la estructura del balance.

Activos = Deuda + Capital
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En ese sentido, deberia experimentarse un comportamiento similar en las tasas de
crecimiento de las obligaciones y del patrimonio; en caso contrario, cambiaria la estructura de
capital de la empresa.

AActivos = ADeuda = ACapital
AActivos ~ ADeuda ~ ACapital
Activos Deuda - Capital

Esporesarazén, que bajo condiciones de crecimiento sostenible debe existir correspondencia,
entre el crecimiento porcentual de las ventas, los activos, las obligaciones y el capital de la firma.

AVentas AActivos ADeuda ACapital
Ventas Activos Deuda - Deuda

Esto es lo que precisamente se comprobard mediante el estado de fuentes y usos de efectivo;
esta demostracién es fundamental para entender la naturaleza del cilculo de la TCS.

Ahora bien, mientras mayor sea la informacién disponible y més detallados los datos que la
sustentan, mds racionales serdn las decisiones adoptadas por la gerencia; aunque esto no significa,
necesariamente, que los resultados estardn exentos de incertidumbre, ni existirin discrepancias
entre lo planeado y lo registrado; esto puede deberse inclusive a una mala ejecucién de los planes
estratégicos, ticticos u operativos.'

Dentro de esta légica, recurrir al flujo de efectivo permite ilustrar la naturaleza de la TCS
como herramienta de anilisis y fuente de informacién, para la gestién de la politica comercial
y financiera de la firma.

Se sabe que un estado de fuentes y usos de efectivo puede desglosarse en tres categorias: de
operaciones, de inversién y de financiamiento. La primera estd relacionada con las operaciones
propias del giro del negocio. La segunda comprende la adquisicién o venta de activos productivos
y cambios en el capital de trabajo de la empresa. Por ultimo, los flujos de financiamiento estin
relacionados con los cambios reportados en la estructura de capital, asi como por la retribucién
por el uso del capital, tanto ajeno como propio.?

1 Esoportuno destacar que las discrepancias entre objetivos estratégicos y resultados financieros pueden deberse a problemas de
diagnéstico, de disefio de los planes en si o de la ejecucion de estos, inclusive.

2 Hay autores que consideran que el pago de intereses deberia registrarse como parte de los flujos de operacién; mientras
que otros mantienen que estos deberian mantenerse dentro de la misma categoria de las fuentes de financiamiento que los
originaron y que por lo tanto, formarian parte del flujo de efectivo de financiamiento, no de operacién. Aqui los registraremos
como parte del flujo de financiamiento.
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Debido al interés que se tiene por resaltar la naturaleza de la TCS, desde el punto de vista
de las fuentes de financiamiento, se desarrollard un ejercicio que no hard distincién entre las
tuentes de operacién y las de inversién, de tal manera que se examinard el estado de fuentes y
usos desde dos perspectivas inicamente, la de operacién y la de financiamiento.

Utilidades netas
17Cs = Capital * (1 _d)

Antes de continuar, se debe enfatizar que la TCS estd asociada con la reinversién de
utilidades, ésta es la diferencia entre el total de utilidades netas, expresadas como porcentaje del
patrimonio, y el valor destinado al pago de dividendos.

TCS= ROE* (1 - d)

Donde el “ROE” representa el retorno sobre el capital y la “4”, el importe de los dividendos
pagados al final del ejercicio fiscal, expresados en relacién a 1.

Ahora se hard un ejercicio ilustrativo, a partir de los datos del Cuadro 4, que resume una
hoja de balance y un estado de resultados hipotético. Para simplificar el analisis, se continda
suponiendo que la tasa impositiva es cero.?

CUADRO 4
Estados financieros resumidos 2012-2013
Cifras en Miles
Datos de balance 2012 2013

Activos operativos netos $1,000 $1,070
Pasivos financieros $400 $428
Patrimonio $600 5642
Datos de resultado

Ventas $1,400
Ganancias operativas $140
Costo pasivos financieros $34
Ganancias ordinarias $106
Dividendos $64

3 Al considerar los impuestos, la TCS se reduce y puede calcularse ficilmente al multiplicar el dato original por (1-t), donde “t”
corresponde a la tasa de impuestos sobre la renta que debe pagarse.
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Para efectos de ejercicio, se supondrd que los activos operativos del afio 2012, netos de las
obligaciones de corto plazo, explican los resultados registrados en el afio 2013; que la estructura
de capital es considerada éptima por la empresa; que los costos sobre el pasivo financiero
reflejados en los resultados del 2013 provienen del pasivo financiero, reportado en el balance
del 2012 y que no se pagan impuestos sobre las ganancias; con base en estas consideraciones, la
TCS puede calcularse mediante la siguiente férmula:

TCS=[ROA+{(ROA—:‘) . g}}*(l - d)

Donde el “ROA” corresponde al retorno sobre los activos, expresado como tasa; mientras que
“i” representaria el costo financiero sobre los saldos insolutos de la deuda, siempre considerados
en términos de tasa.

A partir de la informacién contable proporcionada, resulta ficil determinar algunos
coeficientes o parimetros para el afio 2013.

Relaciones financieras y TCS 2013
COEFICIENTES
Rendimiento sobre activos 14%
Margen operativo 10%
Rotacion de activos 14
Costo pasivos financieros 8.5%
Endeudamiento financiero 66.7%
Rendimiento sobre patrimonio 17.7%
TCS 7%

Segin el Cuadro 5, el rendimiento sobre activos seria entonces del 14%, correspondiente al
producto entre el margen operativo (10.0%) y la rotacién de los activos (1.4); mientras que el
rendimiento sobre el capital ascenderia al 17.7%; éste resultaria de agregarle al rendimiento sobre
los activos financiados con recursos propios (capital), el diferencial entre dicho rendimiento y
la tasa de interés pagada por el uso de fondos ajenos (8.5%), dada cierta relacién de deuda a
patrimonio (66.7%), por supuesto.
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Se considera que si la firma reparte el 60.4% de las utilidades como dividendos®, la TCS
seria del 7%.

7% = <[0.14 + {(0.14 - 0.085) * 0.667}] * (1 - 0.604)> %

En tal sentido, la firma podria financiar —con el rendimiento obtenido sobre los activos
operativos, la estructura de capital vigente, el costo financiero actual y la politica de dividendos
adoptada— un crecimiento anual del 7% en ventas; por lo tanto, los activos deberian crecer a esa
misma tasa, asi como los pasivos y el capital, a fin de mantener inalterada la estructura de capital
reportada en los afios 2012 y 2013.

Si las metas de crecimiento comercial exceden dicha tasa, deberd modificarse la relacién
de endeudamiento o la politica de dividendos; conforme a lo que pueda hacerse en materia de
eficiencia operativa.

Para comprobar que dicha TCS es la correcta, se pueden proyectar los estados financieros
para los siguientes afios y el flujo de efectivo correspondiente, donde el saldo del flujo operativo,
mis el flujo de inversiones deberia ser igual, pero con signo contrario, al flujo de financiamiento;
esto es para que se cumpla la condicién de que dicho crecimiento no requeria nuevas aportaciones
de los accionistas, salvo las relativas a la reinversién de utilidades.

Dividendos ____;__$64,000

4 B
Poltsica de Utilidades Ordinarias $106,000
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Al proyectar los estados financieros simplificados para los siguientes tres afios, se obtienen
los siguientes datos.

Estados financieros resumidos proforma 2014-2016
Cifras en Miles
PROYECCIONES

Datos de balance 2014 2015 2016
Activos operativos netos $1,1449 | $1,2150 $1.310.8
Pasivos financieros $458.0 $490.0 $524.3
Patrimonio $686.9 $735.0 $786.5
Datos de resultado

Ventas $1,4980 | $1,6029 $1,715.1
Ganancias operativas $149.8 $160.3 $171.5
Costo pasivos financieros $36.4 $389 $41.7
Ganancias ordinarias $1134 51214 $129.9
Dividendos $68.5 $73.3 $784

Como puede apreciarse en el Cuadro 6, al crecer las ventas en 7%, los activos deberdn crecer
al mismo ritmo para mantener inalterado el ROA; mientras que de los resultados obtenidos se
pagarian los intereses correspondientes a la deuda y los dividendos —retribucién a las fuentes de
financiamiento—, segin los pardmetros vigentes.

Las utilidades residuales se suman al patrimonio del ejercicio anterior, para estimar el capital
del periodo siguiente y, en funcién de ello, se pueden endeudar en la proporcién adoptada como
estructura de capital ideal, por parte de la empresa.

Al proyectar los flujos de fondos se comprueba que los valores coinciden entre el flujo
operativo y el de financiamiento, mas con signos contrarios, donde la tnica fuente de
financiamiento de los accionistas corresponderia a la reinversién de ganancias
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CUADRO 7

Fuentes y usos de efectivo proforma 2014-2016
Cifras en Miles

Flujo de fondos operativos 2014 2015 2016
Ganancias operativas $1498 | $1603 $1715
Inversién en activos operativos $74.9 $80.1 $85.8
Excedente operativo $74.9 $80.1 $85.8
Flujo de fondos financieros

Cambios en pasivos financieros $30.0 $32.1 $343
Costo financiero $36.4 $389 $41.7
Dividendos $68.5 $733 5784
Flujo financiero neto $74.9 $80.1 $85.8

En el cuadro anterior, el flujo operativo asociado con los cambios de activos representa
una salida de efectivo; mientras que los cambios en los pasivos financieros corresponden a una
entrada de efectivo para la empresa; los pagos de intereses y dividendos son salidas de efectivo.

Con base en lo anterior, se afirma con toda propiedad, que la TCS fue estimada
adecuadamente.

Ahora que estd bastante claro el concepto de TCS, vale la pena analizar los cambios
necesarios, que deberfan hacérsele a la férmula estudiada originalmente, para incluirse en el

5ju-o]
7 (-2 1x(1-d)

En este caso, el cdlculo de la TCS supondria partir de los resultados de operacién después
de impuestos, “ROA * (1 - #)”, para luego sumarle el diferencial, entre el rendimiento sobre los

tema tributario.

7CS = [(ROA *(1-2) + <{(ROA -1) *

activos y el costo de la deuda; esto dltimo, también después de impuestos. Finalmente, dicha
suma se multiplica por la tasa de reinversién de utilidades “(1 - 4)”.

Mis adelante se verd, con algin detalle, cémo la TCS esti relacionada con la creacién de
valor de mercado de la empresa.
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2

Decisiones de inversion

Dentro de la lista de decisiones a cargo de los responsables de la gestién financiera de un
negocio, estd por supuesto, la asignacién eficiente de los recursos de la firma, en funcién del
rendimiento esperado de la ejecucién de proyectos, asi como del costo de oportunidad del
dinero por invertirse en cierto emprendimiento, es decir, del valor cronolégico del dinero.

A partir de conocimientos de Economia se sabe que los recursos son escasos y que tienen
usos alternativos y excluyentes entre si, lo cual obliga a priorizar el destino que se les da entre
diversas opciones de inversién, se toma en cuenta para ello, algin tipo de criterio —racional— que
permita discriminar entre alternativas y asignar los recursos disponibles entre aquéllas que mas
pueden contribuir, a la creacién de valor para la firma.

En esto consiste precisamente el aporte de los gerentes, a la creacién de valor en la empresa,
en la seleccién de opciones de inversién con rendimientos superiores a los costos incurridos
al implementarlas; en otras palabras, la calidad de los gerentes deberia medirse a partir de la
calidad de las decisiones que toman en términos de costo-beneficio y su expresién fictica, en
flujos de ingresos netos futuros.

Lo transcendental de este ejercicio consiste, entonces, en comparar desembolsos en un
momento especifico en el tiempo, respecto a los flujos de ingresos netos que se esperan percibir
en el futuro, producto de la implementacién de proyectos productivos.

Sin embargo, como no se pueden comparar directamente flujos de efectivo reportados en
diferentes momentos en el tiempo, es necesario convertirlos en flujos equivalentes, se utiliza
para ello, algtn tipo de factor de conversién intertemporal; es por ese motivo que se recurre a
las matemiticas financieras, para transformar valores futuros a presentes, valores presentes a
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futuros o anualizar los flujos registrados en diferentes estadios temporales, a fin de volverlos
homogéneos entre si.

Lo mas acostumbrado en finanzas es trabajar con indicadores de valor presente, de los cuales
hay diversas variantes que pueden servir para efectos de anilisis, depende de la informacién
disponible o de la que se pueda construir, ya que muchas veces la informacién requerida para
la toma de decisiones, debe construirse a partir de datos dispersos, sesgados o que carecen de la
frecuencia o cantidad deseada.

Es mis, la formulacién de proyectos, que es la base del analisis que se realiza, representa un
verdadero desafio para compatibilizar diversos cilculos, ya que se parte de la determinacién de
la demanda, que se espera atender con los proyectos estudiados. De la precisién de este tipo de
estimaciones dependerd también la magnitud de las inversiones realizadas, ya sea en materia
de capacidad de produccién instalada, localizacién y distribucién en planta, por ejemplo, y
que representan, en tltima instancia, costos por recuperarse mediante la ventas de los bienes y
servicios que se produciran a la postre.

Si las inversiones no guardan correspondencia con el tamafio de la demanda efectiva o su
comportamiento en el tiempo, por un lado, es posible que las inversiones iniciales no se puedan
recuperar oportunamente o que el rendimiento obtenido no sea el que se previé; mientras que
por el otro, de haberse quedado cortos con el pronéstico, pueden desperdiciarse oportunidades
de negocio y dejar insatisfechos a los clientes potenciales que buscardn, naturalmente, a la
competencia.

De la calidad, rigurosidad y profesionalismo del trabajo que se haga en la etapa previa
de evaluacion, —es decir, durante la formulaciéon del proyecto— dependerd la utilidad de las
recomendaciones derivadas del anilisis de diversos escenarios.

Al final, la labor de evaluacién consiste en descontar, capitalizar o anualizar flujos de caja
o efectivo’, construidos sobre estimaciones, previsiones y supuestos acerca de la operacion
futura de un emprendimiento, el cual consumira recursos financieros durante su vida util y que
promete, a su vez, flujos de ingresos financieros asociados directamente, con la implementacién
de un proyecto.

No estd de mds recordar que la formulacién de proyectos se inicia mediante un estudio
de mercado, en el que se analizan las condiciones de oferta de un producto determinado, su
demanda, los canales de distribucién utilizados para hacerlo llegar a los consumidores, los
atributos del producto deseados por los compradores potenciales, el precio de venta y el de otros
bienes sustitutos o complementarios, las fuentes potenciales de suministros u otros.

5  Esnecesario tener presente que las proyecciones de ingresos y egresos que interesan no corresponden a valores devengados, sino
que percibidos, considerando la importancia que tiene el valor del dinero en el tiempo.
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A partir de las caracteristicas y el tamafio de la demanda, se debe realizar un estudio técnico,
que permita identificar la capacidad real que se tiene de entregar un producto o servicio con las
caracteristicas demandadas por el mercado; para este fin, se deben identificar los procesos de
produccién necesarios para la transformacién de insumos en productos, la maquinaria requerida
para tales propdsitos, la mano de obra que se necesita, el tipo de instalaciones de las cuales se
debe disponer para dichos menesteres® y su ubicacién geogrifica; en pocas palabras, se debe
determinar si el producto puede elaborarse con ciertos estindares de calidad.

Luego, deben convertirse todos los datos resultantes de los estudios previos, entre los cuales
habria que incluir algunos de caricter organizacional, fiscal, ambiental y social, en flujos de
efectivo, a fin de establecer si los bienes se pueden elaborar en forma eficiente; es decir, que se
puedan fabricar y obtener ganancias adecuadas durante el proceso. Aqui se construyen los flujos
de caja necesarios, para evaluar la factibilidad del proyecto, mds no su conveniencia, la cual
queda al arbitrio de los inversionistas, a partir de la informacién proveida.

Es en esta etapa, que se utilizan los indicadores convencionales de evaluacién de
proyectos, como el Valor Actual Neto ~VAN-, la Tasa Interna de Retorno “T'TR-, el Periodo
de Recuperacion del Capital -PRC- y diversos indicadores de rendimiento de base contable
(rendimiento instantineo, rendimiento promedio u otros).

Como parte de este tipo de estudios, se determina el valor de la inversién inicial en activos
productivos, el valor del capital de trabajo necesario segun el nivel de operaciones previsto, la
pertinencia o no de construir tablas de depreciacién’, se proyectan los flujos de caja esperados a
lo largo de la vida util del proyecto®, asi como el valor de recuperacién de los activos, al finalizar;
este valor se conoce también como valor de salvamento, valor residual o valor de rescate.

Para estimar el valor del capital de trabajo y el valor de salvamento, existen varias
metodologias convencionales que permiten generar cifras susceptibles de evaluacién financiera;
de igual manera, se puede manifestar, que existen diversos criterios para la elaboracién del
programa de reemplazos de activos, el valor en libro es uno de los mas ficiles de manejar.”

6  De la informacién técnica disponible se deben identificar los hitos de mantenimiento de las maquinas, de su repotenciacién y
las fechas de reemplazo durante el horizonte de vida del proyecto, ya que esta informacién debe incorporarse al flujo de caja,
como parte del programa de reemplazo o expansién del proyecto, en caso de preverse una implementacién por etapas del
mismo, en funcién de la eficiencia financiera del emprendimiento.

7 Esto dependerd de la realidad fiscal del pais donde se implemente el proyecto; esto es asi porque este tipo de cuentas, al no
representar una verdadera salida de efectivo, solo tienen sentido por el escudo fiscal que brinda al proyecto.

8 Para evaluar la factibilidad econémica de un proyecto, debe establecerse un periodo de tiempo razonable durante el cual se
supone que estard operando; convencionalmente se usan 5afios, 10 afios o 12. Esto no significa que los proyectos se cierran
necesariamente al final del horizonte de vida; se fija para poderlos evaluar; si estos son rentables en dicho lapso se considera
factible implementarlos.

9  Es importante enfatizar que cada decision parcial dentro del proyecto debe ser objeto de andlisis costo-beneficio; de hecho
puede suceder que, en algunos casos, los equipos no deban reemplazarse cuando su reparacién o repotenciacion resulten viables,
sin perjuicio de su eficiencia operativa y de la atencién apropiada del mercado.
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Ahora bien, es importante destacar que, al elaborar el flujo de caja de un proyecto a partir
de los estudios antes mencionados, deben registrarse los movimientos de efectivo, ya sea de
salida: gastos de operacién, incrementos de capital de trabajo, reemplazo de activos e inversién
en activos productivos para la ampliacién de la escala de operaciones, entre otras; o entrada:
ingresos operativos y no operativos, ventas de activos desechados, subsidios recibidos de parte
del Estado, entre otras; en el momento en que realmente se efectuarian. Caso contrario, tal
imprecisién podria afectar negativamente la decisién de inversion.

La accién de registrar gastos proyectados en un afio que no corresponde, puede provocar
una sobrevaloracién o subvaloracién de los resultados esperados; si se registran después de la
techa en que verdaderamente ocurririan se sobreestimarian los resultados; pero si se registran
antes, se estarian subestimando; algo similar corresponde para el tema de los ingresos.

No estd de mds recordar aqui que cuando se construyen flujos de caja, para la evaluacién de
proyectos se considera que los ingresos y egresos proyectados se efectuaran anualmente; es decir,
como si se tratara de una anualidad vencida al final del afio. Esto es asi, indistintamente del mes
en que se espera que sucedan verdaderamente, tal como aparece a continuacién.

GRAFICO 1
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A manera de ilustracién se muestra un flujo de caja donde los flujos negativos aparecen
representados por flechas hacia abajo; la Inversién inicial “I” se registra en el afio cero' y el valor
de rescate “VR” se computa al final del horizonte de vida."
Estos flujos se convierten luego en una dimensién temporal comparable, se utilizan tasas de
descuento que reflejen el costo de oportunidad del dinero de los inversionistas; a estas tasas de
conversion se les llama tasas de corte o TMAR (Tasas Minimas Aceptables de Rendimiento).'

A continuacién, se muestra una ilustracién donde se destaca que el flujo de caja “FC” del
proyecto se descuenta mediante una tasa de corte “TMAR”, a manera de factor de actualizacién.

GRAFICO 2
Anos
4 5 6 7 8 9 10

.........-on-.........
Lo ..
. .
...............”........... ...
e Ce, ° VR
..... Lessetet e, ., .
3 . ®e . .
O] e, . .
“ o ., . .
o o . . %
o o % . .
” o . M .
- . .
ol
. . . b N o
of o . . . .
. .
R Do
XXX} ..0 K . .o :
oo CX e ° o . .
ceedoce .
. 0.. .. .. ..
M T X o® o° K
o® . .
. .® .
.. .‘.
. et
.

2 FC,
L (1+ TMARY
/=

10 Cuando algunos activos destinados al proyecto pertenecen previamente a sus promotores, el valor al que deben registrarse, para
efectos de ejercicio, es su costo de oportunidad, no su valor contable.

11 Ante la falta de informacién de mercado, se acostumbra considerar como valor de rescate el valor en libro de los activos al final de

proyecto; en caso de contarse con datos sobre el valor de mercado para bienes usados comparables, seria conveniente utilizarlos

12 La determinacién del costo del dinero abre todo un campo de debate en esta disciplina; aunque esto se descuida mucho al

para efectos de evaluacién.
estudiarla, ya que muchas veces se toma la tasa de corte como un supuesto instrumental de trabajo.
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Con el estudio econémico se desea comprobar si el proyecto es factible, indistintamente de
la forma utilizada para financiarlo; de ahi, que se habla por ejemplo de VAN y TIR econémicas.

Con respecto al Grifico 2, cabe mencionar que el VAN no es otra cosa mds que la suma del
valor presente de los flujos de caja futuros del proyecto —tal como lo recoge la férmula en la parte
inferior del grifico—y el valor de la inversién inicial realizada en el presente. Como resultado de
este ejercicio, se construye un flujo de caja sin considerar algin tipo de financiamiento ajeno, tal
como se presenta a continuacion.

ESQUEMA 1

FLUJO DE CAJA PARA EVALUACION ECONOMICA
CONEPTO/PERIODO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ingresos

Venta de Activos

Costos variables

Costos de fabricacion fijos

Comisiones sobre ventas

Gastos Admon. y ventas

Depreciacion

Amortizaciéon de intangibles

Valor en libros

Utilidades antes de impues-

tos

Impuestos

Utilidades netas

Depreciacion

Amortizacién de intangibles

Valor en libros

Inversion inicial

Inversion de reemplazo

Inversion de reemplazo

Inversion de Ampliacion

Inversion Capital de trabajo

Valor desecho

Flujo de caja

El flujo de caja resultante, se descuenta a la tasa que sus promotores consideran como el
costo de oportunidad de su capital, en caso de ser invertido en otras actividades productivas con
el mismo nivel de riesgo, al asumido en el proyecto.
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Posteriormente, se realiza un estudio financiero para examinar diversas modalidades de
financiamiento para apalancar el proyecto, con lo cual se busca potenciar los resultados de su
implementacién, claro estd, en favor de los duefios de la empresa; esto mediante el uso de
recursos ajenos con costos inferiores al rendimiento esperado del proyecto; con ello se espera
incrementar el valor de mercado de la empresa.

A continuacion, se presenta un esquema tipo sobre la construccién de un flujo de caja para
efectos de evaluacion financiera, donde se agregan campos para registrar el financiamiento del
proyecto y el servicio de la deuda que se genera, como consecuencia del mismo.

ESQUEMA 2

FLUJO DE CAJA PARA EVALUACION FINANCIERA
CONEPTO/PERIODO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ingresos

Venta de Activos

Costos variables

Costos de fabricacion fijos

Comisiones sobre ventas

Gastos Admon. y ventas

Depreciacion

Amortizacién de intangibles

Valor en libros

Gastos financieros

Utilidades antes de impues-

tos

Impuestos

Utilidades netas

Dividendos preferentes

Depreciacion

Amortizacién de intangibles

Valor en libros

Inversion inicial

Inversion de reemplazo

Inversion de Ampliacion

Inversion Capital de Trabajo

Valor desecho

Préstamos

Amortizacién de principal

Flujo de caja
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Al comparar los esquemas 1y 2, se puede identificar ficilmente los cambios basicos sufridos
por el flujo de caja original; el flujo resultante se descuenta siempre con la tasa de rendimiento
esperada por los accionistas®. Se dispone entonces de un VAN y una TIR financiera, las cuales
deben utilizarse consistentemente, con el tipo de flujo de caja elaborado por la empresa, en caso
contrario, los resultados no serian ttiles para la toma de decisiones.

Laidea de realizar una evaluacién econémica y una financiera, en contraposicién de realizar
una sola de caracter financiero, radica en el interés de identificar cudl es el origen de la viabilidad
del proyecto; es decir, si son los atributos intrinsecos de éste o si se debe al hecho de que se
dispone de una fuente de financiamiento barata, que compensa sobremanera sus debilidades,
de ser ese el caso. Primero, se debe asegurar que el proyecto sea viable por si mismo para luego
estudiar diversas opciones de financiamiento que permitan hacerlo todavia mds rentable.

De hecho, los ejercicios de evaluacién de proyectos no acaban cuando se establece mediante
algunos de los indicadores financieros convencionales mencionados antes, que seria conveniente
su implementacion; he ahi que comienza otra tarea, la de asegurarse) que se exploraron todas las
alternativas disponibles para hacerlo ain mds rentable; se deben examinar distintas escalas de
produccién, arrendamiento versus construccion de instalaciones propias, distribucién mediante
una flota de transporte ajena versus una propia, automatizacién de algunos procesos versus
trabajo manual y otros.

Dentro de esta misma categoria se incluyen todas las evaluaciones de optimizacién ensayadas
sobre el momento oportuno de iniciar operaciones, de abandonarlas, del reemplazo de activos o
del establecimiento, por ejemplo, de la vida econédmica de activos clave.

En la medida que el VAN se incremente con cada medida adicional que adoptemos, se
estard asegurando la creacién de valor de mercado para la empresa; de hecho, éste es el indicador
por excelencia, que se usa para evaluar alternativas de inversién, porque lo que se busca mediante
la asignacién de recursos en la empresa, es maximizar su valor de mercado.

En tal sentido, el VAN resulta un indicador apropiado para la tarea de que se trata, ya que
por definicién muestra el valor adicional generado por un proyecto; después de que éste ha
compensado a todos los aportantes de capital (propio y ajeno), con una retribucién adecuada
por disponer de sus recursos para la explotacién del negocio; a continuacién, se muestra la
expresiéon matemadtica del VAN.

VAN = —I + i FC.
- £ (1 +TMAR)!

13 Otra forma de pasar de la evaluacién econémica a la evaluacién financiera es calcular el WACC del proyecto y usarlo como tasa
de corte para descontar el flujo de caja original; aunque tal método adolece de algunas limitantes.
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Por otro lado, se destaca que la funcién del VAN no es lineal, es decir, que la reduccién de su
valor, en la medida que sube la tasa de descuento no es constante; la variacién negativa del VAN
es menos que proporcional al cambio positivo de la tasa de corte; mientras que su incremento
es mds que proporcional cuando la referida tasa disminuye.

La tasa de corte que hace cero al VAN se denomina TIR.

0=—I+ i FC;
N L (1+ TIR)t

La relacién entre estos dos indicadores se presenta graficamente, a continuacion.

GRAFICO 3

Ambos indicadores financieros —el VAN y la TIR- se usan de manera complementaria,
para evaluar proyectos de inversion y suelen ser congruentes cuando estos son unicos; (p mas
cuando se trata de seleccionar entre proyectos excluyentes y bajo condiciones de restricciones
presupuestarias, aparecen incongruencias entre las recomendaciones que podrian hacerse
exclusivamente, mediante el apoyo de una de ellas.™

14 Algunas de las debilidades de la TIR son: bajo ciertas circunstancias no se puede determinar; no considera el monto relativo
de las inversiones como herramienta de priorizacion; se puede ver influenciada por la temporalidad de los flujos de efectivo;
requiere de informacién adicional para saber si se estd evaluando un préstamo o una inversién; hay veces que los rendimientos
cambian a lo largo de la vida util de un proyecto TIR se ve imposibilitada para poder procesar dicha informacién y ademas;
dependiente del tipo de flujos —flujos mixtos— pueden presentarse multiples TIR.



32  Estrategias Corporativas de Largo Plazo, Politicas de Crecimiento

Lo anterior hace decantarse por el uso del VAN y de sus diferentes modalidades, para la
toma de decisiones de inversién (anualizacién del VAN y el cilculo del VAN al infinito); en
algunas ocasiones, la TIR recobra su utilidad independiente bajo la figura de TIR marginal,
TIR corregida® o TIR ajustada, depende del tipo de ejercicio analitico que se haga.

En algunas ocasiones resulta ttil calcular el PRC, que en términos generales corresponde al
numero de periodos “t” necesarios, para que la suma de flujos de caja futuros reportados por el
proyecto, sea suficiente para recuperar el valor de la inversién inicial.

0=-I+ i e
B £ (1+ TMAR)!

Sin embargo, el valor analitico de este indicador es més limitado que la TIR y todavia mis
que el ofrecido por el VAN, aunque es mis ficil de entender y en caso de incertidumbre extrema
acerca del futuro, la mayoria de inversionistas se interesan por proyectos de rdpida recuperacién;
igual sucede cuando el escenario inflacionario es preocupante, y resulta complicado estimar cudl
puede ser el valor del dinero en el tiempo.

No obstante lo anterior, dicho indicador resulta muy util a la hora de establecer la vida
econémica de un activo, asi como para el desarrollo de una herramienta de control de la gestién
financiera de la empresa, denominada Investment Recovery and Value Added -IRVA- y que
combina indicadores financieros de corto y de largo plazo que son: el VAN y el Economic Value

Added -EVA-.

Ademas, debe agregarse que cuando se debe seleccionar entre alternativas de inversién, con
horizontes de vida diferentes es necesario, después de homogenizar los flujos intertemporales
como Valor Actual o Valor Futuro, compararlos y utilizar el Minimo Comin Multiplo de afios
de sus respectivos horizontes o anualizar su VA, para determinar qué proyecto afiade anualmente,
qué mads valor a la empresa o cudl ofrece el menor costo durante el mismo lapso; esto es asi, por
un lado, cuando se trata de proyectos generadores de ingresos; o por el otro, de proyectos donde
lo relevante para el anélisis son los costos.'

15 Esto se realiza con la ayuda de la opcién TIRM que aparece dentro del ment de férmulas financieras de Excel; aunque existe
también otro procedimiento alternativo que permite estimar el rendimiento de un proyecto, cuando los excedentes de efectivo
que genera deben invertirse en otras actividades productivas; este método se conoce como Rendimiento sobre el Capital

P

Invertido —RSCI- y utiliza la funcién condicional “si” de las funciones del referido programa en combinacién con busca
objetivo del comando datos; siempre de Excel.

16 El cilculo del valor anual de un proyecto pueden identificarse como Beneficio Anual Uniforme Equivalente -BAUE~ 0 Costo
Anual Uniforme Equivalente ~-CAUE-, segun el tipo de proyecto.
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En relacién con lo anterior, es oportuno destacar que la mayoria de veces se hace uso
indistinto del indicador CAUE, para evaluar proyectos generadores de ingresos o de eficiencia
de costos.

La expresion matemdtica del CAUE se presenta a continuacién.

i1+

Por otro lado, cuando se administran portafolios de proyectos resulta ttil el Indice de
Rentabilidad, el cual permite ordenar las alternativas de inversién, segin el rendimiento
esperado de cada proyecto, sujetos a la disponibilidad de recursos para la ejecucién de aquellos
considerados deseables.

La idea consiste en ordenar los proyectos del mds rentable al menos rentable! y asignar
recursos del presupuesto de capital, segtin las necesidades de inversién de cada uno hasta que se
agoten. Este método, aunque continda su validez, gracias al desarrollo de herramientas en Excel
ya fue superado.'®

Cuando se evalda, por otra parte, invertir en un proyecto, es conveniente explorar su
sensibilidad ante cambios en variables clave —elasticidades del VAN respecto a variables
relevantes—, como el tipo de cambio, la tasa de interés, salario minimo, precio de los combustibles,
del cemento, del acero u otros; todo ello para reducir la incertidumbre y conocer los valores
criticos que podrian hacerlo inviable, asi como la probabilidad de su ocurrencia; todo con el fin
de contar con suficientes elementos de juicio para la asignacién de los recursos corporativos.

Este tipo de ejercicios se puede hacer ficilmente con la ayuda de la funcién “tabla de datos”
de la herramienta “datos” de Excel; al graficar los valores resultantes mediante la aplicacién
“Insertar grafico”, se puede usar uno de dispersién para ayudarle a los encargados de la toma de
decisiones e identificar cudl es el riesgo del proyecto.

17 ElIR indicarfa cuinto valor afiadido por délar de inversién reporta cada proyecto.

18 La herramienta SOLVER permite optimizar la administracién de proyectos, dada cierta restriccién presupuestaria, con
resultados claramente superiores a los obtenidos mediante el uso del indicador IR. Dicha herramienta resuelve sistemas de
ecuaciones con mds de una incégnita.
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Toda esta informacién se puede procesar en una hoja de calculo, como aparece a continuacion,
se destaca en ella el tratamiento que recibe la depreciacién para efectos de escudo fiscal, la cual
se retorna al flujo de efectivo después de estimar los resultados fiscales; se considera que dicha
cuenta corresponde a una simple imputacién contable y que no genera ningin movimiento de
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caja.
Una grafica siempre ayuda a ilustrar el impacto de eventuales
cambios en una variable clave sobre los resultados de un proyecto.
VARIABIFS SRS Devaluacién del délar
Tasa impositiva 30%0| e ‘:n"d“e] em,;‘é‘l‘;m;se:m"e(vah;;r Depreciacién| $ 69,415 St
Tasa de descuento 10%% fijaci ] P 1.0%| $56367| '
e ijaciones de metas para -

Precio inicial 5204.04] variables determinadas. 3.00%| 530271 550,000 9,

Crecimiento precios 500 5.0% $4.175 \

Tipo de cambio 1.3518(11/10213 7.0%| -$21,921 50

Tasa de devaluacion 0.00%] 9.0%| -$48.017 i SO M ARRE WSO 20.0%

Arancel 5%) 11.0%] 574113 550,000

Precioen € 115€| abla de dato 13.0%| -$100.209 ~$100,000

Producto i rtadi $5163.23 15.0% | -$126,305 '

e Celdade entrada (fla) | ) \
Margen bruto 25045 L 17.0%%| -$152,401 ~5150,000 -
Creciiient costis 0% Celda de entrada (golumna): | 48410

y N -$200,000
Productos vendidos (aiio 1) 1500 captEd
hc".nffmﬂq vemas 556 Aqui definimos 1a matriz a graficar. seleccionamos
(iummun Boe YEntas 354 Los ejercicios de sensibilizacion tienen como Insertar, seleccionamos Graficos, y buscamos uno de
Valor l‘j‘&- Terreno $120,000 propésito evaluar el grado de tolerancia del dispersion. Luego le hacemo los cambios que queramos
Plusvalia esperada 50% proyecto ante variaciones en alguno de los al texto del prafico eleccionar datos.

Buscar objetivo
Definir la celda:
Con el valor:

Para cambiar la celda:

$B469

a

48410

elementos clave de su estructura de costos, ingresos

o volimenes de venta, por ejemplo.

D 6n de compras de materia prima y ventas de prod é
Conceptos\Aiios 1 2 3 4 5 [ 7 8 9
Productos vendidos 81,500 81,575 $1.654 81,736 $1,823 $1.914 $2,010 $2,111 82,216
Precio $5204.04 5214 %225 8236 $248 5260 $273 §287 $301
Ventas totales 306,056 $337,427( 5371013 3410,144| $452,184| $498,533( $549.633| §605.970| 8668082
Costo 5163 5168 §173 8178 $184 3189 $195 5201 $207|
Compras totales 8244845 $264,800 5286381 $300,721| 8334963 $362,263( $391,787| §423,718| 8458251

Para efectos comparativos, evalio el proyecto a tres afios, que s la alternativa temporal que tengo hoy para el terreno, es decir, arrendarlo

Conceptos\Afios 0 1 2 3 4 6 & 8 9
Ingresos
Ventas $306,056( 8$337.427 8372,013| 5410144 $452,184( $408,533( §540,633| S605970| S668,082
‘Ventas activos $1,000|
Costo de ventas $244,845| $264.800 $286,381| $309,721 $334,963( $362.263 S$301.787| $423,718| 8458.25]1
Campaiia $4,100
Energia eléctrico $1.200 51.236 51,273 51,311 $1.351 $1.391 $1.433 31,476 $1.520|
Salarios $12,000 $12.360 512,731 $13,113 $13,506| 513,911 $14,320 514,758 §15.201
Vendedor
Componente fijo 33,600 3,708 53810  s3.934 $4,052| 84173 $4200 84,428 34,560
Comisiones $9,182| 510,123 S11,160| $12,304| $13,566| $14,956) 516,480 818,179 520,042
Depreciacién $21,550| S$2L550 §21,550| 821550 $21,550| $21,550| S§21,550| S21,550 S2L550
Valor en libros $1,000
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v
|Utilidades antes de impuestos $0,580| $23,650 535,000 $48.211 $63,197| 580,280 500,747| $121,861| $146,957]
éI.m]masms 52,874 $7.095 510,530 $14,463 $18,959| 524,087 529,924 $36,558 $44,087
|Utilidad neta $6,706 $16,555 $24,569 $33,748 $44238| 556202 $69,823 $85.303| S$102,870
| Ventas de activos $1,000
Depreciacién $21,550] $21,550 $21,550| $21.550 $21,550 s21.550 s21.550] $21.550] $21.550
| Valor en libros $1,000
|Utilidades antes de impuestos $9,580 $23.650 $35,099 $48.211 $63,197| $80,289 $99,747| $121.861| $146,957
$2,874 $7,005 $10,530| $14.463 518,050 $24,087 $20,924] $36558) $44,087
$6,706] $16,555 $24560| $33.748 $44.238 856,202 S$69,823) $85303 $102,870
|Ventas de activos $£1,000
Depreciacion $21,550 $21,550 $21,550 $21,550 $21,550| 521,550 $21,550 $21,550 $21,550
|Presupuesto capital -$276,000
|Terreno -$150,000 $162,000
|Equipo de oficina 815,000 _$15,000
|Nave industrial -$75,000
|Vehiculos 536,000 836,000 836,000
|Presupuesto eorriente $41,730| -$5.888) 36,560 $7202 88,121 50,028 810,030 -$11,137] -$12,359(5112,156.72
| Inventarios -520.404 -51.663 -$1,798 -51,945 -52,104 -$2,275| 52,460 -52,661 -$1,878
| Cuentas por cobrar -351,009 -$5,228 -$5,764 -5$6,353 -37,007 -$7,725 88,517 -59.300( -$10,352
| Tesoreria -$9,182 -$941 -$1,038 51,144 -$1.261 -$1.390 -$1,533 -$1.690 -$1,863
| Proveedores $38,864) $1,944 $2.040 $2,142 $2.250 $2362 52,480 $2,604] $2,734
| Valor de rescate 18,050
|Flujo de caja -$317,730 $22.367 $31.545 $2,817 $47,177 $42,760| $31,722 $80,236 $94,494| $416,627]
| VAN 10%% $ 69,415
TIR 13.239%
|CAUE 512,053.22]
PRC NO NO NO |No |No |No |No | 7.63|
Cilculo de 1a depreciacién Cuando hicimos el dltimo punto del ejercicio de estimar el precio de
5 . Valor Valora |Depreciacién| Venta inicial para obtener un retorno del 15% en el proyecto, nos
Vida util Residual | depreciar anual auxiliamos de la herramienta Buscar objetivo, de anilisis de hipétesis
Equipo de oficina 5 $1,000] $14,000 §2,800| en el comando Datos. Primero, sust{tuimu_s !a tasa de corte por 15%
Nate Btigteal 10 $7.500] 67,500 6,750 (retonv'no deseado) y luego. con Buscar objetivo, cmvemos la celda
Foltaia 3 S0 536,000 S12.000 del \rANen c_:am (concepto de TIR) v le pedimos cambiar la celdaj:lel
i = precio inicial; al darle Aceptar, Excel nos entrega el resultado preciso
Total anual $21.550) (5208 84)
‘Cuadro de depreciacion
Conceptos\Afios 1 2 3 4 5 6 T 8 9 Buscar objetiva
Equipo de oficina $2.800 $2,800 $2.800 $2,800 $2,800 $2,800(  $2.800 $2,800 $2800] [ ot coe ey
Nave industrial $6,750 $6,750 $6,750 $6,750] $6,750 $6,750|  $6,750 $6,750| 86.750) | oot g e
Vehiculos 512,000 §12,000) $12,000 512,000 $12,000 $12,000| 512,000 $12,000) 812,000 Pl caibiod by okl Q_
Depreciacion anual $21,550 $21,550 $21,550 $21,550 $21,550 $21,550 $21,550 $21,550 $21.550 S
Valor en libros
Equipo de oficina $12,200 $9,400 $6,600 $3,800[ $15,000 $12,2000 9,400 $6,600 $3,800
Nave industrial $68,250| $61,500] $54,750 $48,000| $41,250 $34,500| $27,750 S$21,000] $14,250
Vehiculos 524,000 $12,000] $36,000 $24,000) $12,000 $36,000 $24,000 512,000 50
Valor en libros $104,450 $82.900 397,350 375,800 $68.250 $82,700| 561,150 $39,600 $18.,050

En este ejercicio se establecieron nueve afios como horizonte de vida del proyecto; dicho

supuesto permitié evaluar la capacidad de generacién de efectivo del proyecto durante ese lapso

y compararlo, en términos de valor presente, con la inversion inicial de $317,730; al descontar
el flujo de caja a una TMAR del 10%, se obtuvo un VAN de $69,415 (la regla indica que si el
indicador es positivo deberia aceptarse el proyecto); la TIR fue de 13.23%, (al ser mayor que

la TMAR también deberia aceptarse) y para recuperar la inversién se necesitarian 7.63 afios."

19 Si se desea considerar el valor del dinero en el tiempo deberian expresarse los flujos anuales en términos de valor presente y
estimar nuevamente el nimero de afios necesarios para la recuperacién del capital; esto corrige una de las deficiencias del PRC,
aunque no varias de las esenciales para maximizar el valor de mercado de la empresa.
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Se calculé adicionalmente el CAUE porque podria servir mas adelante, para discriminar
entre proyectos mutuamente excluyentes con horizontes de vida distintos e indicar que durante
los nueve afos de operaciones, su contribucién anual al valor de mercado de la empresa seria de
$12.053.19; esto se determina mediante la funcién “pago” de Excel y representa la anualidad del
VAN, segtn el valor cronolégico del dinero.

Al evaluarse la sensibilidad del proyecto ante cambios en la tasa de cambio, mediante el
uso de la opcién “buscar objetivo” de la herramienta “datos”, se establecié que éste soportaria
una depreciacién maxima del délar, respecto al Euro —con la informacién del mercado de
divisas del dia 11 de octubre de 2013, del 5.34%; esto significa que una depreciacién mayor
comprometeria su viabilidad.*

En el desarrollo anterior —ante la falta de mejor informacién— se consideré que el valor de
rescate corresponderia al valor en libro de los activos depreciables; el valor residual del terreno se
registré a su valor de mercado, neto de los impuestos por la ganancia de capital obtenida por la
venta prevista por encima de su registro contable. Una vez establecida la conveniencia econémica
del proyecto, se continta con la evaluacién financiera, tal como aparece a continuacién.

Evaluacion financiera
‘Conceptos\Aiios 0 1 2 3 4 5 [] 7 3 9
Ingresos
Ventas $306,056| $337.427 $372,013 $410,144 $452,184 $498,533 $549,633 $605,970 $668,082
‘Ventas activos
Costo de ventas $244,845 $264,800 $286,381 §309,721 $334,963 $362,263 $301,787 $423,718 §458,251
‘Campaiia $4,100
Energia eléctrico §1,200 $1,236 $1,273 $1,311 §1,351 $1,391 §1.433 $1.,476 $1.520
Salarios $12,000 $12,360, §12,731 $13,113 $13,506| $13,911 $14,329 $14,758 $15.201
Vendedor
Componente fijo §3,600 $3,708 §3,819 $3,934 §4,052 $4,173 §4,200 $4.428 $4.560
Comisiones $9,182 $10,123, $11,160| $12.304 $13,566| $14,956 $16.489 $18,179 $20,042
Depreciacion $21,550 $21,550, $21,550] $21,550 $21,550 $21,550 $21,550 $21,550 $21,550
Gastos financieros $12,950 $12,542) $12,103 $11,630 $11,121 $10,573 $9,083 $15,573 $13,011
Valor en libros
Utilidades brutas §3371 $11,108 $22,006, $36,582 $52,076 $69,716 $80.763| 5106288 $133946
Tmpues tos 50 $3,332 56,300 $10,974 $15,623 $20,915 $26,929 $31,886 $40,184
Utilidad neta §3371 $7,776 $16,007 $25,607 $36,453 $48,801 $62,834 $74,402 $93,762
'Ventas de activos $1,000
Depreciacion $21,550 $21,550] $21,550] $21,550 $21,550 $21,550 $21,550 $21,550 $21,550
Intereses Bonos §5,120 $5,530 §5,072 $6.450 $6,066 $7.523 $8,125 $8,775 $9.477
Presupues to capital -$276,000
Terreno -$150,000 $162,000

v

20 Para completar este andlisis serfa necesario ver las estadisticas cambiarias de ambas monedas para establecer la probabilidad de
ocurrencia de una variacién de tal magnitud.
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v
Equipo de oficina $15,000 515,000
Nave industrial -$75,000
'Vehiculos -$36,000 -836,000 -$36,000
Presupues o corriente ~$41,730 5,889 56,560 §7,302 $8,122 50028 s10030] s11136] 12350 s$112157
Tnventarios $20,404 1,663 §1,798 51,045 $2,104 $2.275 $2,460 _$2,661 52,878
Cuentas por cobwar _$51,000 §5218 85,764 86,355 §7.007 §7,725 $8,517 50300 810352
Tesoreria 59,182 -$041 51,038, 51,144/ 51,261 -§1,390 51,533, -§1,690 51,863
Proveedores $38,864 $1,943 52,040 §2,142 $2,250] §2,362 52,480 §2,604 §2,734
'Valor de rescate $18,050
Préstamos $164,000 $75,000
Amortizaciones -$10,466 -$11,284 -512,166 -$13,116 -$14,141 -$15,246 -$16.438 539,439 -$170.640
Flujo de caja -$153,730 56,044 $17,012] -511,848 $32.369] $27,800 $16,598| $139,935 §52,028] $246,356
VAN 10% $ 107457
TIR 18.63%
CAUE $18,658.96
PRC NO | N0 | vo | No NO | vo 6.46]
Interes 7.50% Interes 8.00%
Int. anual Eq 7.76% Int. anmal Fqg. 8.30%
‘Cuota $14,289 Cuota $42231
BANCO 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Saldo de préstamo $75.000.0 $66,533.4 $57.409.6| $47,577.5 $36.982.0 $25,564.0 $13,259.6 $75,000.0 $38,994.2
Intereses $5.822.4 $§5,165.2] §4,456.9| $3.693.6 $2.871.0 $1,084.6] $1,029.4 $6,215.0] $3.236.5
Amortizaciones $8.466.6/ $0.123.8 §0.832.1 $10,5954 $11.418.0 $12.304.4 $13.259.6| $36.005.77] $38.994.23
Saldo final $75,000.0 $660,533.4 $57,409.6 $47,577.5] $36,982.0 $25,564.0 $13,259.6 $75,000.0 $38,904.2 $0.0
Interes 7.75%
Int. anual Eq. 8.03%
Cuota $4,007
BANCO 2
0 1 2 3 4 5 [] 7 8 9
Saldo de préstamo $25,000 $23,001 §20,841 $18.507| $15,086] $13,263] $10,321 $7.143 $3,709
Intereses $2,008 51,847 §1,674 51,486 §1,284 §1,065 $829 5574 $208
Amortizaciones $1,999.38 $2,150.95 $2,333.43 $2,520.83 $2,723.29 $2.942.00 $3,178.28 $3.433.54 $3,709.30
Saldo final $25,000] $23,001 $20,841 $18,507 $15,986, $13,263 $10,321 $7,143 §3,709 $0
Interes 8.00%
Int. anual Eq. 8.00%
Cuota
BONOS CORPORATIVOS
] 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Saldo de préstamo $64,000 $69,120] §74,650] $80.622/ $87,071 $94.,037] $101,560 $109.685 $118.460
Intereses $5,120 §5,530 §5,972 56,450/ §6,966) §7,523 §8,125 §8,775 $9.477
Amortizaciones 80| $0 $0| 50 $0| $0 $0 30 $0
Saldo final $64,000 $69,120 $74,650 380,622 $87.071 $94,037|  S101560]  $109.685|  S118460]  $127.936
RESUMEN
0 1 2 3 4 5 [] 7 8 2
Intereses §12,950.27 $12,542] §12,103 $11,630 $11,121 $10,573/ 50,083 §15,573 $13.011
Amorfizaciones $10,466) S11,284) $12,166, $13,116 $14,141 $15,246 $16,438 $30.439]  $170,640
Entradas $164,000 $75,000

Maontos Estructura Tasa FEscudo fiscal | Tasa Efect. WACC

Préstamo Banco 1 $75,000] 23.60% 7.50% 2.25% 5.25% 1.24%
Préstamo Banco 2 $25,000] 7.87% 1.75% 2.33% 543% 0.43%
Bonos $64,000] 20.14% 8.00% 2.40% 5.60% 1.13%
Recurses propios $153,730 48.38% 10.00% 0.00% 10.00% 4.84%
Total §317,730 7.63%
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v
Flujo de caja -$317,730 $22,366 $31,545 $2,817 $47,176 $42,760 $31,722 $80,236 $04.404]  5416,627
VAN 7.63% $133,017

La evaluacion de proyectos micia con l evaluacion economica (asumiendo que se realzaria
exclisivamente con recursos propios) ¥ st éste resulta rentable se exammardn hego diversas opciones de
financiamiento para hacerlo mss rentable; podemos hablar enfonces de un VAN econémico y un VAN
financiero; si el proyecto no resulfa atractivo a nivel econdmico carece de senfido pasar a la siguiente
etapa de evaluacidn, ya que no debemos fratar de volver rentable un proyecto mediante financiarmmento
barato; en caso de tener financiamiento barato mejor usarlo en un proyecto realmente rentable, asi se
maxmiza su valor presente para el mversiousta. Cuando evaliamos un proyecto drectamente con
financiamiento corremos el riesgo de no saber con certeza cudl es la fuente de su viabilidad, si el giro del
negocio o la calidad del fnanciamiento; s6lo revaliamos los proyectos directamente a nivel financiero
cuando recibmos financiamiento atado a la realizacion de un proyecto (donaciones por ejenplo).

Se destaca aqui que el VAN ylaTIR financiera son mayores que el VAN yla TIR econémica;
por lo tanto, la estructura de financiamiento se considera aceptable y vendria a apalancar los
resultados del proyecto, en favor de los inversionistas.

Mis adelante, se vera con algin detalle, que el financiamiento externo constituye una fuente
de creacién de riqueza para la empresa debido al escudo fiscal, que genera y por el diferencial
que deberia existir entre el costo del dinero ajeno y el rendimiento de los proyectos ejecutados
por la empresa.

Es importante enfatizar aqui que el uso del VAN, como criterio privilegiado para la
evaluacién de proyectos, no deberia limitar el andlisis financiero al uso de esta herramienta, ya
que lo importante es convertir flujos de intertemporales a homogéneos para tales efectos; tal
como se muestra a continuacion.

Al imaginar que se estd discutiendo sobre la conveniencia de comprar hoy un activo
productivo por $200,000 o postergar su compra por tres afios, se estima que costard $340,000 en
ese momento; si el costo del dinero —con inflacién—fuera de 19.56% se llegaria a la conclusién de
que convendria postergar su adquisicién, ya que al hacerlo, los $340,000 futuros representarian
$198,940 a VA; de igual manera, al comparar la anualidad de un VA de $200,000 y la de un VF
de $340,000 (ver ultima columna del cuadro 10) sugeriria que el costo anual de postergar es
inferior; y al capitalizar los $200,000 de VA 19.56%, se tendrian $341,812 al finalizar el tercer

aflo, quedaria entonces un remanente de $1,812, luego de cancelar los $340,000 por el activo.
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CUADRO 10

Criterios de evaluacion

Decision Valor actual | Valor futuro | Anualidad
Comprar hoy $200,000 $341,812 $94,292
Postergar $198,940 $340,000 $93,792

39

Vale la pena enfatizar aqui, nuevamente, que las recomendaciones serian consistentes entre
si, indistintamente del método, siempre y cuando todas las cifras objeto de andlisis estuvieran
expresadas en una dimensién temporal equivalente; ahora con las herramientas de Excel se
hace mucho mids simple la evaluacién financiera, no solo por la disponibilidad de las funciones
financieras mismas, sino por el uso de funciones y condiciones, de las herramientas de “datos”,

asi como por la aplicacién de SOLVER.

No estd demads insistir en la importancia que tiene el valor cronoldgico del dinero para
la evaluacién financiera; para ilustrar esto debe imaginarse como parte de un proyecto, cierto
activo para 10 afios, el cual se puede adquirir por $750,000 en estos momentos,la TMAR es de
10%; se tienen costos de operacién anual de $50,000, que a VA sumarian $307,228, por lo que
VA —a lo largo de su ciclo de vida— seria de $1,057,228 en total.

Mas si contdramos con un activo usado para los mismos propdsitos, al cual le restan tres
afios de vida y tiene un costo de oportunidad de $70,000, a sabiendas de que los costos anuales
de operacién serian de $30,000; y luego se comprara el equipo antes mencionado por $900,000,
con los mismos costos de operacién anual arriba indicados, se pudieran destinar los tres afios
de vida restantes a la ejecucién de otros proyectos; ;como puede efectuarse la comparacién?.?!

En el grifico siguiente se ilustra el ejercicio mediante una linea de tiempo.

21 Debe destacarse que ninguno de los equipos estudiados reporta valor de rescate.
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En primer lugar, tendria que establecer el VA de los costos anuales de operacién del equipo
defensor —activo usado—, al cual se le sumarian los $70,000 de costo de su oportunidad; el VA
del referido activo totalizaria $144,606.

Luego, se distribuye el valor de la inversién del equipo nuevo —retador— entre los 10 afios
de PRC, y se obtiene una anualidad de $146,471, por dicho concepto; a ese resultado deberia
sumdrsele el costo anual de operacién —$50,000 mds—; por lo tanto, el valor anual de operar el
referido equipo, por 10 afios, seria de $196,471. De estas anualidades se necesitan siete para
completar los 10 afios para el proyecto en estudio. Si se capitalizan dichos valores se tendria al

final del décimo afio, un VF de $1,863,953; y al ser convertido a VA reportaria $718,634.

Al sumar los dos componentes de la segunda alternativa, se llegaria a $863,240, dicha suma
es inferior al mill6n resultante del ejercicio inicial. La empresa deberia operar entonces por tres
aflos mds, el equipo usado y luego adquirir el nuevo, conservarlo los 10 afios de PRC y utilizarlo
exclusivamente en el proyecto durante siete de ellos.

Si la inversién en el equipo nuevo se distribuyera durante solo siete afios, los resultados
seguirian favoreciendo a la ultima alternativa, salvo que se tomara en cuenta la venta del activo
usado desde un principio; bajo esas condiciones la decisién se invertiria.

Como ya se menciond, cuando se enfrentan opciones de inversién excluyentes entre si y
donde la vida util de éstas difiere, no basta con homologar la dimensién temporal del flujo de
efectivo de cada una, para tomar una decisién de inversion, sino que es necesario proceder luego
a compatibilizarlas entre ellas.
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A manera de ejemplo, se piensa en adquirir una méquina especializada, de la cual existen
dos modelos en el mercado con vidas distintas -3 y 5 afios, respectivamente—y cuyo valor difiere
también —$1 millén y $1.3 millones, respectivamente—; sus flujos y valor de rescate son los que
aparecen en el cuadro 11, bajo el titulo de maquina 1 y maquina 2.

CUADRO 11

Criterios de evaluacidn con vidas utiles distintas

Tasa de descuento 10%
ANOS | MéAquina 1 | Miquina 2
Méquina 1 Mé4quina 2 0 -$1,000,000] -51,300,000
Tnversion ~$1,000,000 ~$1,300,000 1 $200,000]  -$160,000
Flujo neto -$200,000 -$160,000 2 -5200,000]  -$160,000
Vida atil 3 5 3 -$800,000 -$160,000
Valor de desecho $400,000 $300,000 4 -$200,000 -$160,000
VAN -51,196,844 -$1,720,249 5 ~$200,000] -$1,160,000
CAUE =CAE -$481,269 -$453,797 6 -$800,000 -$160,000
VAN MCM — = = = —|»-53,660,569 -$3,451,620 7 5200,000]  -$160,000
Py . 8 -§200,000 -$160,000
Adios Miquina 1 Miquina 2 \ 9 -$800,000 -$160,000
70 -51,000,000 -$1,300,000 | | 10 ~$200,000] -$1,160,000
T 1 ~5200,000 $160,000| 11 5200,000]  -$160,000
i ~$200,000 ~$160,000 'I 12 _$800,000]  -$160,000
S $200,000 -$160,000| 13 5200,000]  -$160,000
] 4 -$160,000 1 14 -$200,000 -$160,000
I $140,000 | 15 $200,000 $140,000
I VAN 51,196,844 $1,720249| | |VAN $3,660,569] -53,451,620
T v ]
A"I*"m‘m e el Considerando que se trata
de tecnologias
l.rm Tasa [B1 B = o1 mutuamcnfc excluyentes,
I Valor1 [Gs:G19 = {-200000;-200000;-800000;-100000. .. debemos escoger la més
) Valor2 | s barata, pero al tener
f horizontes de vida
f distintos, debe hacerse una
I =T homologacién adicional al

Avuda sobre esta funcién

Devuelve el valor neto presente de una inversidn a partir de una tasa de descuento y una serie de pagos futuros
(valores negativos) y entradas (valores positivos).

Tasa: esla tasa de desquento durante un periodo.

Resultado de la férmula = -4253429.596

de la intemporalidad
convencional de un flujo
de caja, pudiendo recurrir
a las anualidades o al uso
del VA y la simulacién de
una repeticién de la
compra y operacién de

| ambas, hasta igualar el

¥
Argumentos de funcién
VA
Tasa [EH

Pago -89
vf
Tipo

| Resultado de la férmula = -§3,660,569

Avuda sobre esta funcidn

L

Mper | M.C.M($8$6:$C$6)

trimestrales al 6% TPA.

=)

= -3660569.382

| Devuelve el valor presente de una inversidn: la suma total del valor actual de una serie de pagos futuros.
Tasa esla tasa de interés por periodo. Por ejemplo, use 6%/4 para pagos

[ Aceptar | [ cancelar

mismo horizonte de vida
entre ellas, esto se hace
con M.C.M.
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Si se comparan las alternativas unicamente por su costo, expresado a VA, se escogeria la
mdquina 1; pero si se comparan por su CAUE se invertiria la decisién, ya que la mdquina
2 reporta un valor de $453,797; adicionalmente, se usa la funcién “M.C.M”, se calculan sus
VA para un Minimo Comun Multiplo de afios —15 afios—, resulta nuevamente conveniente, la
méquina 2 con una cifra de $3,451,620.%

Este ejercicio puede utilizarse, inclusive, como base para calcular el costo méximo que
> )
podria pagarse por la maquina 1 para que las alternativas fueran indistintas entre si, para lo cual
se puede usar la funcién “buscar objetivo” o SOLVER.

CUADRO 12

Criterios para determinar costo maximo de inversion

Tasa de descuento 10%0
T prr— Pardmetros de Solver |Z|
I id E E ot
version $931,681|  -§1300,000] | Celdscbjetivo: | TR [
Flujo neto -$200,000 -$160,000]
Vida il 3 5| | Vvalor dels celda objetive:
Valor de desecho $400,000 $300,000| Oméximo  Omipmo @ Yalores de: | -453797
VAN $1128,526)  -$1720,249| | Cambiando las ceidas
CAUE = CAE -8453,797 -$453,79 rres Bl [ e
Kimar
VAN MCM -33451,616]  -$3451.620 s | W
Sujetas a |as siguientes restricciones:
— o
0 -$931,681|  -$1300,000| [ ombiar... | [ Restablecer todo |
1 -$200,000 -$160,000
2 $200,000 _ -$160,000 [ gmnar | [ avuda J
3 $200,000 -$160,000
4 -$160,000
5 $140,000
VAN $1128,526)  $1720,240
Buscar objetivo
Definir la celda: $B412
Con el walor: -453797
Porocontiorlocolde (507 [(5]
[ Aceptar ] [ Cancelar I

El costo de adquisicién mdximo que se deberia pagar por la maquina 1 para que las
opciones fueran indiferentes entre si, seria de $931,681; esto puede servir para negociar con el
proveedor de dicha maquina, por ejemplo, en caso de estar interesados en adquirirla. Con este
ultimo ejercicio se exploré el potencial analitico de las herramientas de Excel, para la toma de
decisiones de inversion.

22 Esto equivale a repetir los proyectos el numero de veces necesarias para igualar sus horizontes de vida entre si, como se
comprueba en la parte derecha del Cuadro 11.



Capitulo2 43

La utilidad de SOLVER es evidente cuando se dispone de muchos proyectos —comparables
entre si— y se enfrenta una restriccién presupuestaria; para ilustrar esta idea se utilizard un

ejemplo del profesor Sapag Chain.

En el Cuadro 13 se muestran los proyectos disponibles, el valor de inversién inicial que
demanda y su respectivo VAN; también se calcul6 el “IR” de cada uno; se creé una columna de
“unos” como variable y las columnas de Inversién y VAN de la derecha son el producto de sus
equivalentes que aparecen a la izquierda del cuadro y la columna de “unos”. Esta elaboracién

sirve de insumo para SOLVER.

Criterios para optimizacion de portafolios de proyectos
Proyecto | Inversion VAN Variable | Inversion VAN IVAN
A $10,000 $1,616 1 $10,000 $1,616 0.162
B $4,530 $1,054 1 $4,530 $1,054 0.233
C $2,528 $826 1 $2,528 $826 0.327
D $18,909 $2,340 0 $0 $0 0.124
E $23,551 $2,650 0 $0 $0 0.113
F $12,008 $2,005 1 $12,008 $2,005 0.167
G $10,776 $1,856 1 $10,776 $1,856 0.172
H $4,599 $887 1 $4,599 $887 0.193
I $2,689 $675 0 $0 $0 0.251
J $3,498 $1,005 1 $3,498 $1,005 0.287
K $7,650 $2,660 1 $7,650 $2,660 0.348
L $9,316 $2,450 1 $9,316 $2,450 0.263
M $4,565 $1,076 1 $4,565 $1,076 0.236
N $3,345 $980 1 $3,345 $980 0.293
$72,815  $16,415
Restriccion $75,000
Parametros de Solver IE
Celda objetivo: I r— ]
Yalor de la celda objetivo: [ e—
() Maximo ) Minimo O valores de: ’D—‘
Zambiando las celdas
| $D$6:$D$19 [ Estimar |
: i e [ Opciones... ]
Sujetas a las siguientes restricciones:
I
[ Cambiar, .. ] [ Restablecer toda ]
[ Eliminar ] [ Avuda ]
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Todos los proyectos son deseables, la restriccién presupuestaria es de $75,000 y lo que se
pretende maximizar es el VAN total para la firma, tal como se indica en la ventana de didlogo
de la derecha; se incluyen como restricciones operativas que la columna de “unos” solo puede
adoptar valores binarios y que la suma de las inversiones por ejecutarse debe ser menor o igual
a la restriccién presupuestaria.®

En fraccién de minutos se tiene un resultado que hubiera demorado meses en encontrarse,
trabajando sin dormir, debido al nimero de combinaciones que son posibles para realizar con
los proyectos disponibles dentro del rango de los $75,000. Esto obligaria a proceder mediante
prueba y error, a fin de hallar una solucién, y siempre quedaria la duda sobre la existencia de una
combinacién mejor.

Ademds, el ejercicio pone en evidencia la debilidad del IR, respecto a SOLVER, ya que con

este Gltimo deja por fuera algunos proyectos con un IR superior a otros que si fueron aceptados.

Al final, lo que tiene relevancia aqui es que cualquier decisién de inversién que se tome
debe evaluarse previamente para garantizar que, al implementarla, se cree el mayor valor de
mercado posible para la empresa; para ello, deben identificarse apropiadamente cudles son los
flujos incrementales originados por el proyecto, ya que al incluirse valores en el analisis que
nada tienen que ver con €I, terminan distorsionando este tipo de valoracién y, en consecuencia,
la calidad de las recomendaciones.

23 Sise le instruye a la aplicacién para que la inversién total se iguale con la disponibilidad presupuestaria, SOLVER mostrard en
la columna de variables valores inferiores a 1, como si se tratara de porciones de proyectos por ejecutar, a pesar de la restriccion
dada previamente de asignarle valores binarios a dichas variables.
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3

Rendimiento, reinversion y valor
de mercado de la empresa

Al comenzar este capitulo, no estd de mas recordar que el valor de una empresa se deriva de su
capacidad para generar ingresos, por lo que su valor de mercado se incrementa en la medida
que estos crecen con el tiempo, lo cual requiere, por supuesto, de la reinversion parcial de las
ganancias en proyectos con retornos superiores al costo de oportunidad, de los recursos usados
en su ejecucion.

Entonces, la utilizacién de los recursos corporativos para adquirir activos productivos
constituye la base de crecimiento de la empresa, se considera que es la gestién eficiente de la
parte izquierda del balance lo que agrega valor a la firma, mds que el manejo inteligente de las
obligaciones. Una empresa exitosa demanda, obviamente, de una administracién racional de
ambos elementos; pero cualquier empresa resultaria inviable si se endeudara arbitrariamente, sin
destinar parte de los recursos obtenidos al desarrollo de fuentes generadoras de ingresos, para
atender las referidas obligaciones.

Es mas, cuando se analiza el apalancamiento financiero de una empresa se sefiala que en la
medida que éste se incrementa, asi aumenta el riesgo crediticio, ya que los costos fijos asociados
con el servicio de la deuda consumen progresivamente parte de los resultados de la operacién, y
en la medida que las condiciones de mercado se alteren, las posibilidades de cubrir los intereses
y amortizar el principal de las obligaciones se ven comprometidas.

Es por esa razén que la conveniencia o no del endeudamiento externo se valora de manera
conjunta, con la gestién de los activos productivos, que son en tltima instancia, el origen de las
utilidades de operacién; de ahi, que el analisis del apalancamiento se realiza de forma comparativa
entre firmas parecidas, y ademads, dentro de la industria a la que pertenece la empresa estudiada.
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En esta misma linea de ideas, es necesario tener presente que los resultados financieros
histéricos y la politica de endeudamiento constituyen motores de creacién de valor para las
empresas, por lo que ante el anuncio de compras o fusiones apalancadas suelen observarse
incrementos, en el valor de mercado de las acciones de las firmas involucradas, tal como se veri
mds adelante.

Ademds, la apreciacion del valor de mercado de las acciones incorpora las expectativas de
los inversionistas, por las ventajas competitivas adquiridas durante el proceso, aparte de aquellas
que podrian resultar de la nueva administracién del negocio, ya que no tiene sentido pagar a los
antiguos duefios de la empresa por los rendimientos futuros que dependerdn, exclusivamente,
de la calidad de gestién de los nuevos titulares de las acciones.

Por otro lado, es necesario mencionar que depende de la mezcla que se haga entre deuda y el
patrimonio, asi serd el costo del capital reportado por la empresa —~Costo Promedio Ponderado

del Capital, CPPC, o WACC por sus siglas en inglés—; tal como se explic6 en el Capitulo 1.

Ahora bien, aunque no existen estructuras 6ptimas de capital, las empresas tienden a elegir
aquella combinacién de deuda y capital, con la cual se sienten cémodas y procuran mantenerla
inalterada, durante periodos de tiempo relativamente prolongados.

Es el peso relativo de cada componente de capital -deuda, acciones preferentes o acciones
comunes, a manera de ejemplo-, respecto del total, el cual sirve para ponderar el costo de cada
uno de ellos, dentro de la estructura de capital, y estimar el CPPC.*

En la determinacién de dicha composicién, intervienen otros criterios adicionales a los
técnico-financieros, mas por razones metodoldgicas no se analizarin aqui.

Todos los elementos mencionados hasta ahora entran en juego en la determinacién de
la TCS, como se estudié al inicio de este libro; ésta muestra que la capacidad de crecimiento
autosustentable de una empresa proviene de la reinversién de utilidades y de la politica
empresarial de mantener inalterada la relacién deuda-patrimonio; de tal manera que al
incrementarse el capital, producto de la reinversién de utilidades, también aumenta la capacidad
de endeudamiento de la sociedad, tal como lo sugiere el grifico 5, donde la estructura de la
deuda se mantendria inalterada de manera indefinida.

24 Aqui se usa una definicién de costo de capital después de impuestos, aunque también se puede usar para efectos de andlisis una
expresion antes de impuestos, si se tiene el cuidado de mantener la congruencia de las variables utilizadas para ello.
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Se regresa ahora al ejemplo utilizado en el Capitulo I para ilustrar el concepto de TCS, a fin
de explicar, en esta oportunidad con mayor detalle, el vinculo entre las decisiones de inversién y
endeudamiento, sobre el valor de mercado de las empresas; solo que en esta ocasién, se considera
el pago de impuestos, para lo cual se supondra un impuesto del 25% sobre los resultados.

Estados financieros resumidos 2012-2013
Cifras en Miles
Datos de balance 2012 2013

Activos operativos netos $1,000.0 $1,052.5
Pasivos financieros $400.0 $421.0
Patrimonio $600.0 $631.5
Datos de resultado

Ventas $1,400.0
Ganancias operativas $140.0
Costo pasivo financiero $34.0
Ganancias ordinarias $106.0
Impuestos $26.50
Utilidades netas $79.5
Dividendos $48.0
Reinversion $31.5

Para mantener la consistencia entre los resultados presentados en el Capitulo I se respetardn
los supuestos expresados en el mismo, al calcular la TCS; en tal sentido, los resultados obtenidos
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a manera de coeficientes financieros para el afio 2013 aparecen a continuacién, donde la TCS se
ha reducido del 7% (sin impuestos) a 5.25% , si se estima el pago del 25% de impuestos sobre
utilidades.

TCS = [{ROA « (1= )+ ({((ROA— 1) * (1 — £)} * g)] «(1—d)

5.25% = {[0.14 * (1 — 0.25) + [{(0.14 — 0.085) = (1 — 0.25)} * 0.667]] * (1 — 0.604))%

CUADRO 15
Relaciones financieras y TCS 2013
Coeficientes 2013
Rendimiento sobre activos 14.0%
Margen operativo 10.0%
Rotacion de activo inicial 14
Costo pasivos financieros 8.5%
Endeudamiento financiero 66.7%
Rendimiento sobre patrimonio 13.25%
Coeficiente de dividendos 60.4%
Crecimiento en ventas 5.25%

Antes de continuar con esta explicacién, resulta conveniente mencionar que el método
Dupont es muy valioso para estudiar la evolucién del ROE en el tiempo, pero hay otro esquema
de andlisis menos estudiado que agrega mas detalles para tal propésito y se conoce como Selling
and Stickney, por el nombre de sus autores. Para ello, se descompone, en términos generales, el
indicador de apalancamiento financiero en dos: uno, que mide la cantidad y otro, la calidad de
la deuda; toma por un lado, el multiplicador del capital; mientras que por el otro, considera el
inverso de la cobertura de intereses.

De alli en adelante, el anélisis transversal es el mismo, ver qué ocurre a dichos indicadores
individuales a lo largo del tiempo, a fin de tomar acciones correctivas, de ser el caso. A
continuacién, se muestra una de las férmulas propuestas por dichos autores para descomponer

el ROE.

(Yo D) )

Donde:
Uop=  Utilidades operativas (UAII = Margen Bruto - Costos fijos de Operacién)

Intgp = Intereses (Costos fijos financieros).
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Se presenta a continuacién el ejemplo en que se realiza el desglose del ROE.

CUADRO 16

Descomposicion del ROE 2013

Margen operativo de impuestos 7.50%
Rotacion activos 1.40
Multiplicador del capital 1.7
Relacion cobertura intereses 0.76
ROE 13.25%

Al proyectar los estados financieros simplificados para los siguientes tres afios, a partir de la
TCS calculada con impuestos, se obtienen los siguientes datos.

Estados financieros resumidos proforma 2014-2016
Cifras en Miles

Activos operativos netos $1,107.8 $1,165.9 $1,227.1
Pasivos financieros $443.1 $466.4 $490.8
Patrimonio $664.7 $699.5 $736.3
Datos de resultado

Ventas $1,473.5 $1,550.9 $1,6323
Ganancias operativas $147 4 $155.1 $163.2
Costo pasivo financiero $35.79 $37.66 $39.64
Ganancia ordinaria $111.6 $117.4 $123.6
Impuestos $27.9 $294 $30.9
Utilidades netas $83.7 $88.1 $92.7
Dividendos $50.5 $53.2 $56.0

Con base en estas proyecciones, se deduce el flujo de fondos respectivo, para comprobar

que, efectivamente, se estd ante la presencia de una TCS; es decir que las ventas pueden crecer
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al 5.25% anual sin necesidad de alterar la politica de dividendos y la estructura de capital, toda
vez que se mantenga también la eficiencia en el uso de los activos, es decir, el ROA.

CUADRO 18
Fuentes y usos de efectivo proforma 2014-2016

Cifras en Miles

Proyecciones
Ganancia operativa $1474 $155.1 $163.2
Cambio activos operativos $55.3 $58.2 $61.2
Impuestos $27.9 $294 $30.9
Excedente operativo $64.2 $67.6 $71.1
Flujo de fuentes financieras
Cambio pasivo financiero $22.1 $233 $24.5
Costo financiero $35.8 $37.7 $39.6
Dividendos $50.5 $53.2 $56.0
Flujo financiero neto -564.2 -$67.6 -S$71.1

Se puede asociar, finalmente, la TCS con el valor de mercado de la empresa, ya que su
crecimiento depende de la reinversién de utilidades, la calidad de las inversiones realizadas y la
estructura de capital.

Ademas, se sabe que el valor de una sociedad corresponde al valor de mercado de sus
acciones, multiplicado por el nimero de acciones en circulacién; a su vez, el precio justo de
la accién es el valor presente de los flujos esperados de su adquisicién; mas bien, la suma de
dividendos futuros expresados en términos de valor presente o VA; de igual manera, dichos
dividendos pueden tener el caricter de estacionarios, crecientes o decrecientes.

Con el modelo de Gordon y Shapiro se sigue la férmula general para determinar el precio
de una accién que aparece a continuacién (ver apéndices al final de este capitulo, en donde se
desarrolla la expresion general, y otra para empresas con rendimientos crecientes, pero con tasas
variables en el tiempo).
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Si la tasa de crecimiento anual de los dividendos fuera de cero, la f6rmula se reduce a:

D,
Po—fe

DOIldCZ DO = D1

Ahora, para efectos de ejercicio, si se supone que el nimero de acciones para el afio 2013 es
de 600,000, resulta que el valor contable por accién seria de $1; los dividendos por accién serian
de $0.08; el retorno sobre el capital de 13.25% y la tasa de crecimiento de los dividendos, de
5.25%. Dado este escenario, el valor de mercado de la accién ascenderia a $1.0525.%

_$0.08 * (1 +.0525)
%™ 0.1325 - 0.0525

. $0.0842
°™ 0.08
P, = $1.0525

En ausencia de reinversién de ganancias, las utilidades por accién “UPA- se distribuirian
integramente, y se pierde asi la capacidad de crecimiento de la empresa, por lo que el valor
contable de las acciones no cambiaria.

A $0.1325
T P

P0=$1

25 Se usa aqui el ROE como equivalente al costo de oportunidad del capital, solo para ilustrar el vinculo entre el valor de mercado
de las firmas y sus decisiones de reinversién; mds adelante, se cambia el criterio para explicar el concepto de EVA y Beneficio
Econémico.
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Esto significa que, en la medida que se reinviertan las ganancias, se incrementa el valor de
mercado de las empresas, incluso cuando el ROA se mantenga inalterado —grado de eficiencia
en el uso de los activos operativos constante—; en otras palabras, si los nuevos proyectos reditian
un valor equivalente al costo de oportunidad de los activos comprometidos en su explotacién.?

Ahora, se verd qué sucede ante diversas politicas de distribucién de dividendos, para lo cual

se puede trabajar con las funciones de “anilisis y si” de Excel, con la aplicacién “tabla de datos”,
concretamente. Con esta herramienta, se obtienen los siguientes resultados:

CUADRO 19

Simulacion de TCS y politicas de dividendos

TCS Tabla de datos (7
53% ]
STy S Celda de entrada (fla): |
g 8 20.0% 8.0% Celda de entrada (Columna): |
<5 [Coou[ 7w
E E 50.0% 6.6%
1= 55.0% 6.0%
= a 60.0% 5.3% TCS
65.0% 4.6% .
70.0% 4.0% 10.0%

9.0%
8.0% \

T.0%
6.0%
5.0%
== Dividendos

4.0% v
3.0%

20%
1.0%
0.0% T T T

0.0% 200% 40.0% 60.0% B0.0%

Enla columna dela izquierda del cuadro 19, aparece como variable la politica de distribucién
de dividendos expresada como un porcentaje de las utilidades netas; al utilizar la funcién “tabla
de datos”y como celda pivote —esquina superior derecha— el cilculo de la TCS del ejercicio, se
observa que mientras menos se reinvierte del ROE, menor sera el ritmo de crecimiento de las
operaciones de la empresa, segtin se observa en la grafica inferior del mismo cuadro.

Si solo se distribuyera el 35% de las ganancias, la TCS ascenderia a 8.6%; mientras que si se
distribuyera el 70% de ellas, se podria crecer inicamente al 4% de manera sostenida.

26 Claro estd que los nuevos proyectos deberian rendir més que la tasa de corte usada para evaluarlos.
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En la medida que aumenta el porcentaje de ganancias destinado al pago de dividendos,
se reduce la TCS —manteniéndose constantes el resto de variables que intervienen en su
determinacién—y como se comprueba que dicho cambio incide en el precio de mercado de
la empresa, se puede afirmar que, mientras mayor sea la reinversién de utilidades en proyectos
rentables, mayor serd el precio de mercado de la firma.

A esto ultimo podria agregarse, como elemento de anilisis, el rendimiento generado por los
nuevos proyectos que hasta este momento se asume que reportan el mismo ROA de aquellos
que estdn en ejecucion. Para efectos de ejercicio, se evaluard qué pasa con la TCS ante diferentes
politicas de dividendos y rendimientos sobre los activos, al usar, para este caso, una hoja de Excel.

CUADRO 20

Simulacion de TCS, politicas de dividendos y ROA

TCS ROA
53%|  10.0%|  15.0%|  20.0%|  25.0%

o 40.0% 5.0% 8.7% 12.5% 16.2%
i @ 45.0% 4.5% 8.0%|  11.4%|  14.9%
S A 50.0% 4.1% 7.3% 10.4% 13.5%
= 8 55.0% 3.7% 6.5% 9.3% 12.2%
S E 60.0% 3.3% 5.8% 8.3% 10.8%
65.0% 2.9% 5.1% 7.3% 9.5%

70.0% 2.5% 4.4% 6.2% 8.1%

r
Tabla de datos

T

Celda de entrada (fila):
Celda de entrada (columna): | §DS§19

%25

iES

[ et

| [Lconcer ]

-— - =

-——

Ahora se tienen dos variables, la politica de dividendos y el ROA; la matriz resultante de
la aplicacién de la funcién “tabla de datos” comienza con el valor 5% en la esquina superior
izquierda y termina con 8.1%, en diagonal.

De los datos presentados en el cuadro 20, se deduce que mientras mayor sea la reinversién
de utilidades y mayor el ROA, la TCS se vuelve méxima (16.2%) y, por lo tanto, se crea el
méximo valor posible —dentro de este escenario, por supuesto—, para la empresa; mientras que
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cuando se realiza la mayor reinversién en proyectos con rendimientos inferiores al ROA vigente
(14%)*, el crecimiento se reduce y, por consiguiente, se destruye el valor de la firma.

Aunque sobre el costo del capital y el valor de mercado de las acciones se volverd mds
adelante, se puede decir que con los elementos de andlisis estudiados hasta aqui, ahora se podria
administrar mejor el crecimiento de la empresa, si se tiene como norte de direccién el valor de
mercado de la empresa.

Por otra parte, para retomar el tema de los motores de creacién de valor de la empresa y la
contribucién de la deuda a su acrecentamiento, se tratard el EVA y el Beneficio Econémico, los
cuales se expresan en valores absolutos y representan rendimientos excedentarios a los deseados
por los aportantes de capital.

Para ello, se debe recordar el concepto de WACC tratado en el Capitulo I,y del rendimiento
esperado por los accionistas “k,”.

En términos muy generales, se puede decir que el EVA se determina restando a los resultados
operativos después de impuesto, el WACC del total de recursos —de largo plazo— invertidos en
la operacion.

EVA=Ug (1- t)- WACC +CT
Donde:

CT= Capital invertido en la operacién (total de patrimonio y pasivo de largo
plazo).

Mientras que el Beneficio Econémico se calcularia de la siguiente manera:

BE =UN- (k. +E)

Con los datos utilizados hasta el momento, para explicar algunos conceptos financieros, se
obtienen los siguientes resultados sobre el EVA y el BE, asumiendo que los activos productivos
de 2012 fueron los que soportaron los resultados financieros del afio 2013 y que el costo de
oportunidad del capital fue de 12%.

27 Con este desempefio de los activos operativos, la TCS era de 5.25%.
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CUADRO 21

Determinacion del EVA y del beneficio econémico para 2013
Cifras en Miles

CALCULO DE WACC
Capital Montos Estructura Costo Escudo e?eocstﬁ\c/)o WACC
Pasivos finan-|  $400.0 40.0% 8.5% 2.1% 6.4% 2.6%
cieros
Patrimonio $600.0 60.0% 12.0% 0.0% 12.0% 72%
Total $1,000.0 100.0% 9.8%
EVA BENEFICIO ECONOMICO
UAII*(1-t) $105.0 Ke 12.0%
WACC*CT $97.5 ROE 13.25%
EVA $7.5 Capital $600.0
BE $7.50

55

Como puede observarse en el cuadro anterior, el EVA y el BE ascienden a $7,500, y

corresponde al rendimiento excedentario logrado por la operacién, después de reconocerle a
todos los aportantes de capital el rendimiento que ellos esperaban.

Se destaca el hecho de que ambos valores son iguales; esto se debe a que a los aportantes de

la deuda se les reconoce el rendimiento deseado y a que los resultados residuales son propiedad

exclusiva de los accionistas comunes.

Ademds, es de interés identificar la incidencia de la deuda sobre los resultados de la empresa,

dado que se mencioné al inicio de este capitulo, que representa un motor para la creaciéon de

valor para la empresa; esto se presenta a continuacion.
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CUADRO 22

Incidencia de la deuda sobre el beneficio econémico para 2013
Cifras en Miles

ANALISIS DEL IMPACTO DE LA DEUDA S/EL BE

C/Deuda | S/Deuda

\entas $1,400.0 $1,400.0

Ganancias operativas $ 1400 $ 1400

Costo pasivo financiero -$ 340 $ 00

Ganancia ordinaria $ 106.0 $ 1400

Impuestos -$ 26,50 -$ 35.00

Utilidades netas $ 795 $105.0

ROE 13.3% 10.5%

Ke 12.0% 12.0%

BE $7.50 -$15.0 $22.50
Ahorro fiscal $8.50
Diferencia de costo $14.0

Para explicar dicha contribucién, se calculard, en primer lugar, las utilidades netas para el
afio 2013, con y sin deuda; luego, se establecerd los rendimientos sobre los aportes de capital
para cada escenario y, finalmente, se verd cudles son las fuentes que explican la diferencia entre
los resultados obtenidos.

Del Cuadro 22 se deduce que el ROA se mantiene inalterado, indistintamente de cémo se
financie la operacion; que si la operacion se hubiese sufragado inicamente con recursos propios,
el ROE habria sido de 10.5%, ratio por debajo del rendimiento deseado por los accionistas
(12%); pero gracias a que el 40% de los activos se financiaron con deuda, el referido ratio
ascendi6 a 13.25%.

Debido al apalancamiento, se habria pasado de un BE de -$15.000, a uno de $7.500 en el
afo del estudio; en otras palabras, se habria logrado una mejora de $22,500 al final del ejercicio
fiscal; de dicho total, $8,500 provendrian del escudo fiscal y $14,000 del diferencial entre el
costo de los recursos ajenos (8.5%) y el costo de oportunidad del capital (12%), multiplicado por
los $400,000 recibidos por concepto de deuda.

Se aprecia, entonces, que la deuda aporta valor a la empresa, siempre y cuando su costo sea
inferior al exigido por los accionistas y, ademads, que los resultados fiscales sean positivos.
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APENDICE 1

Férmula para valoracién de acciones con tasa de crecimiento de dividendos
constante

_ Dy(1+g) Dy(1+g)* Do(1+g)° Do(1+g)~
T (1+k) (1+k,)? (1+k)2 7 (1+k)=

_ Do(1+g)  Do(1+g)* Do(1+g)° Do(1+g)°] (1+k)
Ttk k) (14K T(A+ky” T +g)

VA

VA

(1+ko) D Dy(1+g) " Dy(1 + g)° " Do(1+g)° Do(1+g)=*

VA drg) Pt Tk TaFR)? TAFR) k)R
(1+k,) Do(1 + )
VA= —VA=Dy ——— —
(1+g) T+ k,)"
VAQ+k)—VA(L+g)  D(1+g)*
1+g) = Do Tk,
VA+VAk,—VA-VAg Do(1+g)"
1+g) =D k)=
VAk, —VAg = Do(1+g)
A+g) D a+k)>
VA(ke—g) _ Do(1+g)*

A+g) ° (A+k)*

(1+g)% Do(1+g)®
Se consideraque k>g — ——% — 0 - ———= — 0
que Ke™ g T (ko (1+ke)®
Esto es asi porque se dividen valores inconmensurablemente grandes, donde el
denominador serfa siempre mayor que el numerador y por lo tanto, el resultado de la
divisién seria infinitamente pequefio — cero para efectos practicos; entonces:

VA(k, —g)
a+g) °
VA(k, — g) = Do(1+ g)

_Do(1+g)

VA= —0)

Con base en esta férmula se pueden valorar acciones que pagan dividendos que crecen a una
tasa constante en el tiempo.
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APENDICE 2

Férmula para valoracién de acciones con tasa de crecimiento
de dividendos diferencial

Se deducird la férmula para valorar acciones, dadas tasas de crecimiento diferenciales
de dividendos. Para efectos de ejemplo, se considera una accién cuyos dividendos
crecen a una tasa (g7) los primeros tres afios y a otra (g5), de alli en adelante.

*  Serie de dividendos original

VA — Dy(1 + g1) " Do(1 + g41)? I Do(1 + g41)®
(1+k,) (1+k,)2 1+k,)3

(1+ke)
(1+g4)

_ Do(1+g1)  Do(1 +91)° Dy(1+ gy)° s (1+k.)
 (1+k) (1+k)?  (A+k)? | (1+g)

*(1+ke) _ +D0(1 +91)+Do(1+91)2
(1+g) ° (I+k) = (A+k)?

*  Se transforma dicha serie al multiplicar ambos lados de la expresién por

VA

*  Posteriomente a la expresion resultante, la serie inicial

_ Do(1+g4)?

(1+ke) o
VA ~VA=Dy - 5

(1+g4)

*  Abhora, se desarrolla la parte izquierda de la expresion.

VA +k,) —VA(1+g1) - (1+g,)°
(1+g1) T k)
VA+VAk, —VA—-VAg;, . (1+g.)?
(1+g0) I R SE
VAk, —VAg, 1+g.)3
(1+g)  °| A+k)?

VA(k, — g1) [1 B 1+ g,)°
(1+g0)  °| Q+k)?
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*  Seguidamente, se resuelve para VA.

VA= Do(1 + g1) [

(ke — g1)

*  Elresultado es, entonces, para la primera etapa de crecimiento de los dividendos,

(1+g4)° |
(1+k,)3

el siguiente.

VA Dy [1
o * —
(ke - gl)

1+g)°
1+k,)3

A partir de alli, los dividendos crecerdn a una tasa distinta y de manera indefinida (g,), por
lo que el valor presente de esa fase serd igual al valor presente —precio justo de la accién— de un
flujo de dividendos que crece de manera constante hasta el infinito:

_ Do(1+ g2)
(ke — g2)

La derivacién de esta férmula se presenté previamente en otro documento, pero dado que
este VA corresponderia al afio 0, después del tercer afio en que los dividendos crecerian a una
tasa distinta, se debe descontar y llevarlo al afio en que comenzé a valorarse el flujo de dividendos
de la accién, tal como se presenta a continuacién.

[D0(1+91)3]*(1+92)
vA  _ (ke=g2)
(1+k,)3 (1 +k)3

*  Notese que aqui se sustituye Dy, que corresponde al dividendo cobrado en el afio 3 —afio 0

para la segunda etapa— por Do(1 + g7)*.

Luego, deben sumarse ambos valores, el VA de los primeros tres dividendos y el valor presente
de la segunda fase. La expresion quedaria asi:

apy  [Do@+9.)]-(+g2)
_ (Do(1+ g1) (1+g1) (ke—g2)
VA = o 3 3
(ke - gl) (1 + ke) (1 + ke)

Con base en esta férmula, se puede generalizar la forma de valorar acciones que pagan
dividendos diferentes en diversas etapas y que, en la dltima, crecen a una tasa constante en el
tiempo.
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N [Do(1+g,)"1*(1+g2)
VA = {Do(l + 91) , [ B (1+g1) } (ke—92)
(ko — g1) (1+ k)" (1 + k)™
D 1+ g [Do(1+g,)"]+(1+g5)
VA = { 1 * [1 _ gl ]} + (ke_QZ)
G{e - gl) (1 + ke)n (1 + ke)n

Ejemplo:

Cual serd el valor de una accién que paga $2 de dividendos en estos momentos y que se espera
que estos crezcan 8% en los préximos tres afios, para luego estabilizarse en 4% hasta el infinito,
se considera que el costo de oportunidad del dinero del inversionista es del 12%.

[32(1+0.08)3]+(1+0.04)

VA - $2(1 + 0.08) s (1 + 0.08)3 (0.12-0.04)
(0.12 — 0.08) (1+0.12)3 (1+0.12)3
$ 5 [$2(1.259712)]+(1.04)
2.16 1.259712 0.08)
VA ={——=*|1—

{ 0.04 1.404928 } + 1.404928

$2.62020096
(0.08)

VA = {$54 % 0.10336188} + ———
{354 » }+ Ta01028

VA = $5.58154152 + $23.31259111
VA = $28.89413263
VA ~ $28.89
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4

Valoracion de instrumentos financieros

En este capitulo, interesa estudiar el costo de financiamiento en que incurren las empresas para
operar a largo plazo, se incluyen aquellos recursos utilizados para sufragar las exigencias de
capital de trabajo permanente, en caso de ser estratégicamente necesario.

Cuando se trata de la estructura de capital de una empresa, no debe olvidarse que se refiere a
los recursos que se encuentran disponibles, de forma mas permanente, dentro de la misma para
financiar sus activos productivos, tal como se ilustra a continuacién.

GRAFICO 6

Estructura de capital de una empresa

Pasivo circulante

Total pasivo
Pasivo Largo Plazo = D

Estructura de capital =D + E

Patrimonio = E

Cada una de dichas fuentes de financiamiento tiene un costo, el cual se pondera por el peso
relativo de ellas dentro del total del capital; los costos se representan normalmente por medio
de k. para el caso del costo del capital propio; kg, cuando se trata de dividendos preferentes; y
kg, cuando se refiere a deuda bancaria o bonificada, entre los costos de capital mds importantes
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para una empresa; aunque existen mds alternativas de financiamiento, como el /easing financiero,
bonos convertibles, bonos indexados, bonos con renta variable, bonos que amortizan capital
simultineamente al pago de intereses y otros que poseen opciones de compra, por ejemplo.

No obstante lo anterior, resulta conveniente hablar primero de cémo se valoran los
instrumentos financieros; es decir, de aquellos vehiculos constitutivos de deuda o de participacién
que prometen, por un lado, el pago de intereses, o por el otro, la participacion en la distribucién
de las utilidades residuales obtenidas por la firma.

En el caso de un bono, con su compra se adquiere la promesa de obtener pagos regulares
de intereses, cuando paga cupones, con frecuencias trimestrales, semestrales o anuales™
y la devolucién del principal —valor facial del titulo— a su vencimiento. Cuando el bono se coloca
por descuento puro, es decir, que no paga cupones, lo que se estd comprando es el compromiso
de obtener el valor facial del titulo a la fecha de vencimiento.

De ahi que podemos decir que el valor de un instrumento de deuda —precio— como el aqui
estudiado, se descompone en el VA de los cupones y el VA de su valor facial, tal como lo indica

la férmula del Gréfico 7 y el detalle del flujo de caja del Cuadro 23.

GRAFICO 7

I b
Precio

h)
Subestimacion del aumento del precio { AN
de un Bono por la caida en las tasas de
interés de mercado

CONVEXIDAD

Sobrestimacion de la caida en el { =

precio de un Bono por el aumento en
las tasas de interés de mercado — +

—
-

CPN, VF Tasas de interés
- t_l(l + i)t + 1+

Py

El rendimiento que se obtiene de estos instrumentos de renta fija dependerd, entonces, del
precio en que se compraron y de los flujos de caja recibidos mientras se conserve su propiedad;
en caso de mantenerse el bono hasta su vencimiento, el rendimiento respectivo —RAV- se

28 Los cupones se pagan cada trimestre, semestre o una vez al afio convencionalmente, a manera de anualidades vencidas, cuando
los Bonos pagan cupones.
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calcula mediante la férmula de la TIR o con la herramienta REDNTO de Excel, mientras que
el precio justo de un bono se determina al estimar el tiempo que resta para su vencimiento, la
tasa de mercado para instrumentos con riesgo equivalente y la tasa cupén a la que se emitid;
para ello se usa la férmula del VAN de la que se habl6 en el Capitulo II; también se puede usar
la herramienta PRECIO de Excel.

Es importante mencionar que la metodologia de Evaluacién de Proyectos toma prestado
el esquema de valoraciéon de los bonos, por lo que supone flujos de caja ciertos a partir de
proyecciones, lo cual representa una limitante para este tipo de ejercicios; aunque al incorporar
probabilidades de ocurrencia a los flujos se puede construir un rango de VAN estimado, en
funcién del grado de confianza con que se desee trabajar; con eso se corrigen parcialmente las
limitantes de la Evaluacién antes apuntada®.

Cémo se valora un bono, se examina mediante un ejemplo sencillo: éste
tendria un valor facial de $100, pagaria 8% como tasa cupén de manera anual
y, en la tasa de mercado para instrumentos equivalentes, seria de 9.5%%.
Al descontar los flujos prometidos a la tasa de mercado, se establece que su VA es de $94.24, tal
como se muestra en el Cuadro 23; este seria su precio justo. De igual manera, se puede calcular
dicho precio con la funcién PRECIO.

29 La construccién de escenarios, el método Monte Carlo y el de Opciones Reales también se pueden utilizar para incorporar
incertidumbre al ejercicio de Evaluacién de Proyectos, a fin de superar la rigidez que presenta la metodologia convencional de
Evaluacién de Inversiones estudiada en el Capitulo II.

30 El precio de un bono cambia constantemente cuando se transa en el mercado secundario, es decir, cuando ya ha sido adquirido
por un inversionista directamente del emisor del instrumento. Los movimientos de dinero que se originan de operaciones
en secundario ya no afectan el costo de capital de los emisores, ya que ellos deben cancelar unicamente los flujos prometidos
durante su colocacién (cupones y valor facial).
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CUADRO 23
Célculo de precio, duracién y duracién modificada
de un bono cuponado
Fecha de operacion 17/10/2013
Fecha de vencimiento  17/10/2018
Afios Cupén | Valor facial | Flujo de caja Fhjo Estructura | Ponderacion
descontado
0
DATOS 1 $8 $0 $8 $7.31 7.8% 0.08
Valor facial $100 2 $8 $0 $8 $6.67 7.1% 0.14
Tasa cupon 8.0% 3 $8 $0 $8 $6.09 6.5% 0.19
Afios de vencimiento 5 4 $8 $0 $8 $5.56 5.9% 0.24
Tasa de mercado 9.5% S $8 $100 $108 $68.60 72.8% 3.64
VA $30.72 $63.52 $94.24]  Precio $94.24| Duracion=D 4.29
DM -$3.92
e [ Argumentos de funcién [ [
DURACION CURACIGNMODIE
iquidacion (g4 [f] - 41584 - quidacdn [sa  [mE| - w4 =
Vencimiento |55 = 4330 Vencimiento - 43390
Cupdn [810 - 008 ‘E Cupén = 0.08 -
Rdto - 0,095 Rdto 512 - 0035
Frecuencia | 1| =1 - Frecuenda |1 & - . %
= 4.2891473%8 = 3.917029551
Devuelve Ia duracién anual de un valor burs3til con pages de interés periddicos. Devuelve la duracn modificada de Macauley para un valor bursat con un valer nominal asumido de 100 §.
Frecuendia es ¢l nimero de cupones pagaderos por ai. Frecuenda es el nimero de aupones pagadercs por afio.
Resultado de la formula = 4,289147558 Resultado de la férmula =  3.917029551
Avurda sobre esta funcién [ Aceptar_| [ cancelar | Ayuda sobre esta fundén
’Argumentm de funcién (2 e
PRECIO
Tasa - 0.08 B
Rdto [B12 = 0.095
Amertizacén | 100 (%] = 100 5
Base -1 3
= 94.24043682
Devuelve el precio por 100 § de valor nominal de un valor burs3til que paga una tasa de interés periddica.
Base determina en qué tipo de base deben ser contados los dias.
Resultado de la formula = 94.24043682
Avuda sobre esta fundn

Cuando la tasa de mercado es inferior a la tasa cupén, el bono no se transa con descuento,
como se muestra en el cuadro 23, sino que se coloca con un premio, al cual se le llama prima;
mediante dicho diferencial, se trata de compensar al vendedor del bono por el menor rendimiento
ofrecido por bonos que podria comprar con el dinero recibido de la transaccién. Para explicar
mejor esto, debe suponerse que la tasa de mercado cayé al 6%, en el preciso momento en que
se compr6 el bono de referencia; entonces se determina su precio justo y el origen de la prima.
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CUADRO 24

Célculo de precio de un bono cuponado

Fluyjo del Bono Fhgjo — Fhjo de caja E?;n:;l:i‘:m
Arios Cupon | Valor facial | Flujo de caja| altemnativo con prima i .
inversion
DATOS 0 -$100 -$108.42 -8100.00
Valor facial $£100 1 98 50 £8 56 $2 58 $6.51
Tasa cupon 8.0%) 2 8 S0 58| $6 $2 $8 $6.51
Adios de vencimicnto 5 3 $8 s0 s8] $6 $2 $8 $6.51
Tasa de mercado 6.0% 4 $8 S0 $8| $6 $2 $8 $6.51
5 %8 $100 S108 $106 £2 S108 §114.93
Precic justo VA al 6% S100.00 $8.42 6% 8%
VA al 8% S108.42 TIR TIR
Prima £8.42

Como la tasa alternativa de mercado seria, hipotéticamente, del 6%, al comprarse un bono
con las caracteristicas antes apuntadas, se recibiria un diferencial por cupén de $2, que en
términos de valor presente —por los cinco cupones que se cobrarian— a la tasa de mercado,
representarian $8.42; ésta seria la prima a pagarle al tenedor original.

Ahora bien, al compararse el rendimiento que podria lograrse al invertir en bonos a la tasa
de mercado (6%), por los $108.42 recibidos, considerando, ademas, que la inversion original fue
de $100; al reconstruir un flujo alternativo, tal como aparece en la dltima de las columnas del
cuadro 24, se obtiene una TIR de 8%, que coincide con el rendimiento prometido por el titulo
original. En tal sentido, ninguno de los dos inversionistas —comprador o vendedor— obtendria
un rendimiento distinto al esperado; se tendria entonces un precio justo para los participantes
en la transaccién.’!

A partir de este simple ejemplo, puede deducirse que existe una relacién inversa entre el
precio de un bono y las tasas de interés de mercado; aunque la magnitud del cambio no es
constante, sino que describe una curva convexa al origen —refiriéndose, en este caso, al punto de
origen del primer cuadrante de un plano cartesiano—, como se muestra en el Grifico 7.

Esto significa que la tasa de cambio, de izquierda derecha, decrece conforme aumentan las
tasas de interés de mercado; la importancia de esta observacion se verd mds adelante.

Para analizar mejor la relacién entre el precio de un bono y las tasas de interés, es necesario
recurrir a un par de indicadores financieros desarrollados por Frederick Macaulay en 1938; estos

son los de Duracién (D) y Duracién Modificada (DM).

31 Para efectos de establecer una verdadera estrategia de inmunizacién de inversiones, en instrumentos de renta fija, naturalmente
se requiere del examen de la Duracién de los mismos.
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La ecuacién de Duracién calcula el VA de cada uno de los flujos de efectivo esperados
de un Bono y los pondera por el tiempo que media entre esa fecha y aquella en que se reciba
efectivamente el pago correspondiente.

Todos estos flujos de efectivo, ponderados como ya se indicd, se suman y la suma resultante
se divide entre el precio del bono —Precio Justo.*”

n  FCxt
t=1 (144)t

Duracion de Macaulay =D = ;
Precio

A manera de ejemplo, se observa el cilculo de la duracién del bono que aparece en el cuadro
23, que paga un cupén del 8% anual y que vence en cinco afios, mientras que la tasa de interés
de mercado es del 9.5% y que, por tal razén, tiene un precio de $94.24.

$8%1  $8s2 _ $8x3  $8x4 _ $108x4
_ T.095 T (1.095)7 " (1.0.95)° @ (1.0.95)% ' (1.0.95)5 _ 4
- $94.24 -

D .29

La Duracién resultante es de 4.29 afios, indicando que la inversién tardaria en recuperarse
ese periodo de tiempo* y ademds, en caso de que las tasas de interés subieran hasta 9.5%, ese
seria el tiempo minimo necesario en que deberia conservarse el instrumento para obtener un
rendimiento del 8%. Esto se comprueba mediante un ejemplo sencillo.

32 El precio de un instrumento financiero es igual al VA de los flujos de efectivo que genera, descontados a la tasa de mercado.

33 Cuando el pago de cupones se efectiia con mayor frecuencia que anualmente, es necesario tener cuidado al calcular la “D”y
“DM?”, ya que los flujos de caja y, por tanto, los periodos ya no corresponden a afios, sino que a trimestres o semestres, por
ejemplo. Eso obliga a hacer las conversiones —a afios— segin corresponda. Cuando el cdlculo se hace con las funciones de Excel
disefiadas para ello, no es necesaria tanta prudencia, ya que existen opciones para incorporar tales variantes en la frecuencia de

pagos.
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CUADRO 25

Comprobacién del uso de la duracién para inmunizar
inversiones en bonos

Argumentos de funcicn

TFecha de operacién 17/10/13] Valor Futuro $13011 | —
Fecha de vencimiento | 17/10/18] Tasa |61 [s] - oo
ver s [E]
vo | [E
wles [E
Valor capitalizado por reinversién de cupones $40.07 =
Valor de venta del Bono con descuento 595101 | : = esssen e
DATOS Suma FISD CD::;:;\::;\ wvalor futuro de una inversisn basado en pagos periodicos v constantes, y una tasa de interés tambin
Valor Facial $100 Nper e el ndmero total de pagos de una inversidn.,
Tasa Cupén 8.0%
Afios de imi 5
Tasa de Mercado 9.5% sultado de |s Férmula =  146,9328077
:

Duracién 7 428914736

Argumentos de funcidn

Tasa E
Nper |B1E &=
Pago | 514813 ] =

Tipo

vE

0,095
4.289147358

namero

— 4007465403
Devuelve el valor Fuburo de una inversién basado en pagos periddicns v constantes, v Una tasa de inkerés también
constante.,

Tasa es la tasade interés por periodo. Por ejemplo, use 6%{4 para pagos
trimestrales al 6% de TPA,

Resultada de la Férmula = §40.07

] | Argumentos de funcicn 2Ix
VA

Argumentos de funcién

DURACION

Vencimiento |gs (S = +s0
Cupén |B14 . = 0.08

Liquidacién | 5§ [ = #1564 ]

Tasa = = oo0ss
Nper |B1S-B18 = 0.710852642
Pago |-B14°E13 EE ==

-100

woto e [m] = ooss L "
Frecuencia | 1+A24 - =1 v Tipo

= 4.289147358
Dewvuelve la duracién anual de un valor bursati con pagos de interés periddicos.

= 99.013535%%
Devuelve el valor presente de una inversidn: la suma total del valor actual de una serie de pagos futuros,

Liquidacion s la fecha de liquidacion del valor bursati, expresado como un nimero de Tasa eslatasade ‘”tE'éipliﬂ' periodo. Por ejemplo, use 6%4 para pagas
fecha de serie,

trimestrales al 6% TPA.

Resukado de la férmula = §99.01

fyuda sobre esta funcion

Resultado de la formula = 4,283147358

Ayuda sobre esta funcién

Al conservar la inversién 4.29 afios, se habria acumulado, aproximadamente, una suma de
$139.11, al 8% anual; si la tasa de interés subiera al 9.5%, la reinversién de los cupones de $8,
durante ese mismo tiempo, daria un valor acumulado de $40.07 y el VA del bono al venderlo,
le faltan pocos meses para vencer (5 afios menos 4.29 afios), ascenderia a $99.01. Al sumar
ambas cifras, se llega a $139.09; apenas dos centavos menos del célculo original. En caso de
conservarse un poco mds, la inversién rendiria mas del 8%, producto de la capitalizacién de los
cupones a una tasa de mercado superior a la contratada con el emisor.

continuacion, se analiza el otro concepto, la ; ésta es una especie de elasticida
A t , 1 1 ot pto, la DM; ést p de elasticidad
—precio de la tasa de rendimiento de los bonos—, de tal manera que, al determinarla, se puede
predecir con alguna seguridad, cudl serfa el cambio en el precio de un titulo cuando cambian
las tasas de mercado; dicho indicador se calcula a partir de la Duracién y se divide entre (1+1);
donde “r” seria la tasa de mercado.
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La DM también corresponde a la primera derivada de la funcién precio rendimiento de un
bonoj; en otras palabras, muestra la pendiente de la funcién —en un punto determinado—y por
tener signo negativo, indica que, al subir las tasas de interés, el precio del bono baja y viceversa.
En el Grifico 7 se ilustraba la DM a través de una funcién tangente a la curva convexa de precio
del bono; dicha tangente representa la pendiente de esta dltima, en ese punto de coincidencia.

En el cuadro 23 se determiné que la DM era de 3.917029551; esto significa que, cuando la

tasa de mercado cambia en 1%, el precio se modifica en 3.92%, aproximadamente.

Por otro lado, es necesario advertir en esta obra que la DM —grado de sensibilidad del
precio de un bono, ante cambios en las condiciones del mercado financiero y sus caracteristicas
individuales—aumenta en funcién de su vencimiento. De igual manera sucede mientras mayor es
la frecuencia de pago de los cupones pactados (trimestral, semestral o anual); y ocurre lo mismo
entre mas pequefios son los cupones y la tasa de interés de mercado. Todo esto se ilustra en el
Cuadro 26. En ese sentido, la DM de un bono cupén cero, o que se coloca a descuento puro, es
idéntica a su vencimiento, por lo que la inversién en este tipo de instrumentos constituye una
forma ideal para la inmunizacién de carteras de renta fija.**

Sensibilidad del precio de un bono frente a diversas variables
Fecha de operacion 17/10v2013
Fecha de vencimiento | 17/10/2018] 5] 171022018 Frecucnci | 3.91702953) "
Fecha de vencimiento 17/10v2023 |10 17/10/2023 1 3.92] Frecuencia Pago cupones
Fecha de vencimiento | 17/10/2028]15] 17/10/2028 2 400 ~ 406
Fecha de vencimiento__| 17/10¥2033|200] 17/10/2033 3 EXT] I Vencimiento -
400 e =
DATOS Afios 391702955 338 maduracién en afios
Vabor fical $100 3 3.92] 396 1000
™ _— - -J_‘Jﬂ ! 1
[Tasa cupin__ 8 .0%) 10) 648 S 200
[Afos de vencimiento s 15 5.10) Sa £ . 600
Frecucncin [ 20) 9.09] 0 1 Vo 3 s 5 200
[Tasa de mereado 9.5%) . I 200 4
Tasacwpon| 391702085 TS e=aol » | oo .
DM 39170296 4.0% 418 | ° s w15 W3
5.0% 4.10 Tasa cupdn
5 6.0% 404 | 0
17/102018 7.0% 3.97 415
B.0% 392 410
9.0% 3.86 405 | Tasa de mercado
4.00 425
T. mercado| 391702953 395
420
4.0% 420 390
. 385 + 18 T
5.0% 4.15
3.80 T I 410 T
6.0% 4.10 00%  20%  40%  60%  80%  10.0% 405
7.0% 204 : : . ]
8.0% LR B P e punp——— pa——— >
5.0% 304 e
30
0.0% 20% 4.0% 6.0% BO%  100%

En el Cuadro 26 se aprecia que, en la medida que la tasa cupén y de mercado aumentan,
la DM baja; de la misma forma, se observa que cuando aumenta la maduracién del bono y la
frecuencia en el pago de los cupones, el valor del indicador se mueve en la misma direccién.

34 Elsentido de la inmunizacién proviene del hecho que, mediante una serie de acciones estratégicas de Inversion, se busca aislar
los rendimientos sobre la inversién de titulos de renta fija, frente a las fluctuaciones negativas que pudieran darse en el mercado
financiero. Actiia como una especie de seguro ante pérdidas de capital originadas por la subida en las tasas de interés.



Capitulo4 69

Es del caso agregar en esta parte que, cuando los cambios en las tasas de interés de mercado
son muy grandes, la estimacién del cambio en los precios, mediante la DM, experimenta errores
importantes, ya que este indicador considera la tasa de cambio como una constante —pendiente
de la tangente a la funcién objetivo—, aunque la curva precio-rendimiento es convexa.

De manera funcional, se puede representa la DM como aparece a continuacién.

Duracion Modificada = — a1+

n FCxt
1 . =114 0)t

DM = —
1+ Precio

Como ya se mencioné antes, la DM se puede expresar como la elasticidad-precio del bono,
en relacién con un cambio en su factor de descuento; no debe olvidarse, ademads, que la relacién
entre ambas variables es negativa.

AP

____ P
LSS A(1+1)

(1+1)

A1 +1i)
AP = —DM * ————
(1+1)

Por todo lo anterior, se puede afirmar que, al determinar el precio de un bono, a través de
la DM, siempre existirdn diferencias entre el valor real del cambio y el estimado por la primera
derivada de la funcién, lo cual es atribuible a la convexidad, por lo que resulta necesario cierto
ajuste a la referida estimacién.

Como se observa en la Grifica 7, cuando las tasas de interés bajan, la DM subestima el
aumento en el precio de los bonos; pero cuando suben, sobreestiman las fluctuaciones en los
referidos precios.

La convexidad estd asociada con la forma de la funcién precio de un bono y, en la medida
que el cambio en la tasa de interés es pequeiia, el valor de la convexidad es bajo y la DM puede
considerarse como una buena estimacién del cambio en dicho precio.

La expresién matemitica de la convexidad —la segunda derivada de la funcién precio de un
bono- se presenta a continuacién, asi como el método de correccién sugerido por Taylor.



70  Estrategias Corporativas de Largo Plazo, Politicas de Crecimiento

Por corresponder a la segunda derivada de la funcién precio-tasa de interés de un bono, su
valor siempre tendrd signo positivo.

n FCxt*x(t+1)
1+1i)?2 Precio

Convexidad = C =

1
EfectoTotal = AP = [(DM = Ai) + (E % C % Aiz)] * P

El método de Taylor para estimar el cambio en el precio de un bono consiste en multiplicar
el cambio en la tasa de interés de mercado por la DM y sumarle la mitad de la convexidad, esta
tltima, multiplicada por el mencionado cambio en la tasa de interés al cuadrado, a sabiendas
de que una de sus caracteristicas bdsicas es, precisamente, que se expresa en afios al cuadrado;
mientras que la “D” se expresa en términos de aflos inicamente.

La primera parte de la expresion, representa el cambio en el precio del banco, ante variaciones
en la tasa de interés; mientras que la segunda, se refiere al cambio en el valor de la DM, a

consecuencia del cambio en la tasa antes enunciado.

Siguiendo con el desarrollo del ejemplo; en esta ocasién se calculard la convexidad, para
luego hacer la estimacién del cambio en el precio de un bono, segtin el método de Taylor.

CUADRO 27

Cdlculo de la convexidad de un bono cuponado

Afios Cupdén | Valor facial| Flujo de caja Flyjo Estructura | Ponderacion Convexidad
descontado

0
1 $8 $0 $8 $7.31 7.8% 0.08 0.16
2 $8 $0 $8 $6.67 7.1% 0.14 0.42
3 $8 $0 $8 $6.09 6.5% 0.19 0.78
4 $8 $0 $8 $5.56 5.9% 0.24 1.18
5 S8 $100 $108 $68.60 72.8% 3.64 21.84
VA $30.72 $63.52 $94.24|  Precio $94.24| Duracion =D 429  Suma 24.38)
DM -$3.92 C 20.33

El valor de la convexidad, expresado en afios al cuadrado, es de 20.33 para el ejercicio del
que se ocupa esta obra.

Se verd ahora la aplicacién de estos indicadores financieros mediante la estimacién del
impacto del cambio en las tasas de mercado, sobre el precio del bono que se esta estudiando;
estos resultados aparecen en el Cuadro 28.
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CUADRO 28

Célculo de variacion de precio de un bono cuponado ante
cambios en la tasa de interés de mercado

Fecha de operacion 17/10/2013
Fecha de vencimiento 17/102018
Afos Cupén | Valor facial | Flujo de caja Eaio Estructura | Ponderacion Convexidad
descontado
1]
DATOS 1 38 $0 $8 $7.31 7.8% 0.08 0.16
Valor facial $100] 2 38 $0 38 $6.67 7.1% 0.14 0.42
Tasa cupon 8.0%) 3 38 $0 $8 $6.09 6.5%, 0.19 0.78
Afios de vencimiento 5 4 38 $0 38 $5.56 5.9% 0.24 1.18
Tasa de mercado 9.5% 5 38 $100 $108] $68.60] 72.8%) 3.64 21.84
VA $30.72] $63.52 §94.24| Precio $94.24| Duracion = D 4.29|  Suma 24.38
DM -§3.92 o) 20.33
Variacion de tasas 1.5% Estimacion mediante DM -$5.88
=
(1+1) -
[Variacion real [ -s5.76]

1
Efecto Total = AP = [(DM AL} + (E’ C* AH)] P

Como se puede observar a través del cuadro anterior, el cdlculo, mediante el uso de la DM,
que sobreestima la caida en el precio del bono es debido a la convexidad de la funcién precio-
tasa de interés; la caida real de su valor fue de $5.76; pero la DM indica una reduccién de
$5.88; la correccién de Taylor —siempre con signo positivo— entrega un valor de ajuste de $0.23;
al sumar estos dos ultimos datos, respetando sus respectivos signos, se estima una caida en el

precio del bono de $5.65.%

El uso de este procedimiento indirecto para calcular los cambios en los precios de los
bonos cobra importancia cuando se habla de la administracién de portafolios de inversién
en instrumentos de renta fija bastante diversificados, donde las decisiones por tomar, ante
cambios en las condiciones de mercado, deben ser dgiles para evitar pérdidas o para aprovechar
oportunidades, segin sea el caso. Esto obliga a los gestores de inversiones a reestructurar
frecuentemente las referidas carteras a partir de indicadores ponderados globales.

Existen, en la actualidad, procedimientos alternativos de cdlculo que resultan, inclusive,
mis exactos que la metodologia propuesta por Taylor. Esto se analizard a continuacion.

Las expresiones abreviadas para la determinacién de los indicadores que se explicaron antes,
son las siguientes:

35 Siempre se presenta un pequefio error de cdlculo, inclusive si se atiende la recomendacion de ajuste de Taylor.
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D— 1+Tm_ n(Tc‘Tm)+(1+Tm)
 Tm T1+Tw)-(Te-Tw)
P--P,
DM = D* Aprox. = ——
P 0( T+ - Tm—)
P.+P--2P
C = CAprox. = ’ 2Fo
Pol(Tm+ - Tim-) 2T
Tasa Cupén

Tasa de interés de mercado

Tiempo que media para el vencimiento

Tasa de interés de mercado superior

Tasa de interés de mercado inferior

Precio inicial del bono

Precio del bono para la tasa de interés de mercado superior

Precio del bono para la tasa de interés de mercado inferior

Para el desarrollo de este ejercicio, primero se determina el precio que tenia el bono, con
una tasa de interés de mercado 1% mayor a la tasa cupdn, por un lado; y un 1% menor, por

el otro; acto seguido, se calculan por aproximacion los indicadores financieros y, con ellos, se

evalda el impacto sobre el precio del bono frente a cambios en la tasa de interés experimentados

en el mercado. Los resultados se presentan en el Cuadro 29.

CUADRO 29

Cdlculo de variacidon de precio de un bono cuponado ante cambios
en la tasa de interés de mercado — por aproximacién

DURACION Valor facial $100
14T, af =T+ (1+T,) Variacion tasa 1.5% Precio $94.24
T Ty T+ T = (T, —T)
1% Precio DM Aprox.
DURACION MODIFICADA Tasas'aiios 5
P —P, Incremento 9% $96.11 3.99
D" Aprox.= Po(Tom, — Tn) Actual 8% $100.00| C Aprox.
Decremento 7% $104.10 21.05
CONVEXIDAD
CAprox.= — =2 _ Aprox. Taylor $5.76
Pol(Tyn, — T )/2] Variacion real _$5.76
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Como puede observarse en el Cuadro 29, el estimado del cambio en el precio del bono
coincide perfectamente con el impacto negativo sufrido en realidad, es decir, $5.76 en ambos
€asos.

Cuando se estudia el precio de mercado de bonos convertibles se debe tener bien claro que
se enfrenta a instrumentos complejos, cuyo valor se descompone, por una parte, en el valor de un
bono simple o de conversion, el que sea mds alto; més el valor que tendria una opcién de compra
del subyacente, en este caso, de la accién del emisor; en caso de que la opcién de conversion sea
sobre sus acciones comunes. Se hace la aclaracién porque también existen titulos de deuda con
opciones de compra de acciones ajenas al emisor.

A continuacién, se muestran grificamente cudles son los componentes del precio de un
bono convertible.

GRAFICO 8

Valor del Bono

Valor del Bono Convertible

N

., )
Valor de la Opcion

7
rs
&_ /4 €—— Valor de Conversion

-‘a‘._“_—-

P .
;e 2 Valor simple del Bono
A
AR
! /
ff 7
I | , 4
‘A
D v Valor de la empres;

En la medida que el valor de mercado de la empresa aumente —cotizacién bursitil de
sus acciones—, el valor de la opcién de conversién también aumentard y, con esto, el valor de
mercado del bono; es por tal razén que su valor puede representarse como la suma del valor
de un bono simple —que tiende hacia su valor facial a medida que se acerca su vencimiento—,*
mis el valor de una opcién de compra de un activo subyacente.

36 Por bono simple nos referimos al tipo de bonos que se estudié anteriormente.
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Ahora bien, para establecer el precio justo de una accién preferente, por carecer de fecha
de vencimiento, debe tratarse como una perpetuidad y el VA de sus dividendos establecerlo
mediante una simple divisién de la renta anual entre el rendimiento esperado por el inversionista
preferente.

Su precio se estableceria, de ese modo, mediante la férmula de Gordon y Shapiro para
empresas sin crecimiento, como se vio en el capitulo anterior; esto es asi porque dicho dividendo
corresponde a un porcentaje del valor de la cardtula del instrumento.

Se ilustra graficamente la dindmica de la generacion de efectivo de este tipo de instrumentos
y su valor de mercado, de la siguiente manera:
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En el Grifico 9 se puede observar que las rentas generadas por las acciones preferentes se
proyectan hacia el infinito, —estos instrumentos carecen de vencimiento—y su VA corresponde a
la suma del valor descontado de cada una de ellas, se considera el rendimiento acordado a favor
de los accionistas preferentes.

Por otro lado, cuando se habla del valor de las acciones comunes se dispone de diversas
metodologias de estimacién, las férmulas de Gordon y Shapiro son las mds utilizadas, las
que consisten en el descuento de los dividendos futuros —proyectados—, se utiliza para ello el
rendimiento esperado de inversiones de riesgo equivalente (ver anexos del capitulo anterior para
mayores detalles).

Sin embargo, existe también un método alternativo para estimar el precio de una accién con
crecimiento constante, —dicha tasa de crecimiento estd asociada, naturalmente, con las ventajas
competitivas de la empresa dentro de su industria y con su capacidad para conservarlas a lo
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largo del tiempo—; este método se conoce como VANOC —Valor Actual Neto de las Nuevas
Oportunidades de Crecimiento.

La virtud de este método es que permite identificar la contribucién de las decisiones de
inversién, sobre el valor de mercado de la empresa, con lo cual se refuerzan los conceptos
examinados en los capitulos anteriores.

El método consiste en descomponer el precio en dos: 1) el valor de la accién en estado
estacionario y 2) el proveniente de las oportunidades de crecimiento; tal como lo sugiere la
siguiente expresion.

UPA D,
Py = ——+VANOC = ——

ke e 9

El primer componente supone que, por encontrarse la empresa en un estado estacionario,
todas las Utilidades por Accién “UPA- se distribuyen en concepto de dividendos; y que la
operatividad se mantiene porque el importe por depreciacién y amortizacién sirve, exactamente,
para reemplazar los activos gastados por el tiempo o por el uso dentro de la firma —de forma
sostenida— y ademads, como la empresa no creceria, no necesitara invertir en capital de trabajo
adicional.

El precio calculado mediante la expresién general de Gordon y Shapiro deberia ser idéntico
al método VANOC. Se comprueba mediante un ejercicio sencillo, donde la UPA de la empresa
fuera de $7, la politica de distribucién de dividendos del 40% y el rendimiento de los nuevos
proyectos de inversién prometieran el 18%, el costo del capital propio es del 16.5%.

En el Cuadro 30 se muestran los resultados con la utilizacién del método VANOC y la
térmula para el descuento de flujos, propuesta por Gordon y Shapiro.
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Calculo del precio de una accién con crecimiento constante a
partir de la reinversién en nuevos proyectos
Dy=UPA+d =$7+04=%28
DATOS g=ROE;r(1-d)=018+(1-04) =0.18 » 0.6 = 0.108
UPA $7.0]
Politica de dividend: 40% ESCENARIOS
Tasa dc retencion 60%] S4.20 POLITICA DE DIVIDENDOS
Tasa de descuenio 16.5%) - $46.12 2‘)'}1\' 300 41 50%| 0%}
Rentabibidad utilidades retenadas 18.0%) r 5% £1 l.'_ﬂ §16.15 §20.74 £25.001 $28.97
P Dl s E 104 £16.47 $22.11 §26.67 £30.43 $33.60
[ ’ 15%| £31.11 $35.04 §37.33 53R.89 SH1LIHI
- Q
Método de fljo de caja descontado 549,12 « ke g ’ ! = 2] $280.00 §54 000 §62.22 $53.85] §49.41
. o I o] s s
- Precio de s
Precio utlidades o . ’
e Opomnq.:l de Total P
B Z c : 5 Tabln de detos ¥
:: :;«IL:.“\::;A e $42.42] $6.70 $49.12] 4 flock o L s
Calda de entrada {Fla): gus =
T Celdn de entiade foohumnal: |B8172 =
==a]=——.
57
$4242 = 0165
(7$ 14 3420 0,13)
$6.7=—— 0.165
T 0.165 — (0.18+ (1 — 0.4))

Los resultados muestran la contribucién de los nuevos proyectos, al precio de mercado
de la empresa (13.64% del precio total de la accién), si se considera que se estin tomando
recursos cuyo costo alternativo es del 16.5% —costo de oportunidad— y se estdn invirtiendo
en proyectos de mayor rendimiento (18%); en la medida que la tasa de reinversién, bajo esas
mismas condiciones, aumente, mayor serd el valor de mercado de las acciones de la empresa
(valor capitalizado de la firma).

Con la herramienta “tabla de datos” se analizan varios escenarios que muestran cémo en la
medida que se tomen recursos de la empresa y se destinen a proyectos menos rentables que su
costo, se destruiria su valor. Si se invirtiera el 40% de las utilidades de la empresa en proyectos
con retornos del 5%, el precio de mercado de la accién caeria de $49.12 a $20.74; mientras que
al reducir la tasa de reinversion en tales proyectos, al 40%, por ejemplo, el valor se recuperaria
levemente hasta alcanzar $28.97.

De ahi, se deduce que la reinversién per se no constituye la clave para la supervivencia de
las empresas en el mercado, sino que hacerlo en proyectos con rendimientos superiores al costo
del capital —costo de oportunidad—. De hecho, éste es el principal motor de creacién de valor de
la empresa —la calidad de las inversiones—; otro de ellos es la deuda, sobre lo cual se tratard mas
adelante.
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En el Cuadro 30 se sombrearon algunas celdas de la simulacién, porque reportan valores
negativos, por lo que carecen de sentido econémico; esto se debe a la expresién matemdtica que
se utiliza de Gordon y Shapiro.”

Lo mas dificil para valorar acciones es determinar el costo del capital, para inversiones con
diversos grados de riesgo; cuando las acciones de la empresa se transan en el mercado financiero,
éste se encarga de procesar la informacién relevante para determinar su valor; pero cuando no es
asi —en mercados financieros desarrollados— se tendra que auxiliar de modelos como el “Capital
Asset Pricing Model”-CAPM-—; aunque la experiencia demuestra que dicho modelo es incapaz
de estimar apropiadamente el valor de mercado de las acciones, es el mds utilizado hasta la fecha.

El citado modelo se basa en las contribuciones de Harry Markowitz —las cuales datan
de 1952—, sobre el comportamiento de las acciones, quien sostuvo que éste puede describirse
al utilizar unicamente dos indicadores financieros bdsicos, la esperanza matemadtica de los
resultados de los emisores y su desviacion estindar en el tiempo; esto dltimo, como una
aproximacién al concepto de riesgo, en pocas palabras, gracias al binomio riesgo-rendimiento.

Ademis, sefiala que existen instrumentos libres de riesgo que sirven para compensar al
inversionista por la postergacién de su consumo —ahorro—; pero ademds, que éste deberia ser
compensado también por asumir riesgos no diversificables (riesgos sistematicos).*®

Al simplificar mucho el planteamiento de Markowitz es posible crear todo un universo
de posibilidades de desempefio de instrumentos de renta variable, mediante el uso de pares
ordenados, tal como se intenta hacer a continuacién.

37 “g” no puede superar a k, tal como se mostré en el apéndice del capitulo anterior; suponer lo contrario, generaria valores
negativos; esto seria como que la firma pagara a los inversionistas por adquirir sus acciones; el precio de una accién puede llegar
a cero, pero nunca volverse negativo.

38 Los riesgos idiosincriticos deberian evitarse mediante una adecuada diversificacién de cartera.
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GRAFICO 10
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Se asume que todos los puntos dentro de la curva envolvente del grfico 10 corresponden a
titulos de diversos emisores, en los cuales se puede invertir, y que la curva punteada muestra los
mejores pares ordenados disponibles, ya que lo deseable seria obtener el mayor rendimiento, a
un mismo nivel de riesgo o el menor riesgo, en un mismo nivel de rendimientos.

Las curvas que se desplazan de derecha a izquierda representan la aversién al riesgo de
los inversionistas, las cuales se consideran comunes para todos ellos y que por considerarse el
riesgo un mal, mientras mds lejos se esté de €l, mejor serd; sin embargo, no se pueden superar los
limites impuestos por la frontera eficiente; de tal manera, que la coincidencia de las curvas de
indiferencia y dicha frontera describirfan la cartera 6ptima para los inversionistas (se representa
mediante un circulo pequefio que une ambas figuras). El par ordenado formado por el riesgo
cero y un valor sobre la ordenada (rendimiento) mostraria inversiones libres de riesgo®; la unién
de dicho punto y la cartera 6ptima —se utiliza, para ello, una linea recta— formaria la linea de
mercado y la distancia observada, respecto a la tasa libre de riesgo (paralela al eje de las abscisas)
equivaldria a la compensacién que deberia recibir un inversionista por gestionar una cartera
debidamente diversificada.

Dado que el riesgo-rendimiento de una empresa puede encontrarse sobre lalinea de mercado,
por debajo o por encima de ella, el diferencial de tasas antes mencionado debe ajustarse; por
lo tanto, en cada caso particular, serd mediante el uso de un factor de correccién; ese factor se

39 Seria el intercepto de la linea de mercado.
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conoce como “Beta”. Cuando su valor es mayor a 1 se dice que la politica de invertir en este tipo
de acciones es agresiva; cuando son menores a 1, se dice que la politica es conservadora.

En tal sentido, para hallar el valor de k_se deberia usar la férmula que aparece en la grifica
10, es B, la pendiente de una regresién simple entre el desempefio de los titulos de la empresa
estudiada y una cartera representativa del mercado (indices bursitiles normalmente). Se verd
mediante un ejemplo al utilizar las opciones graficas de Excel.

En el Cuadro 31 se hace referencia a un indice bursitil hipotético, para un periodo de
tiempo determinado, el cual se compara contra la evolucién del precio de mercado de una
accién, y que a partir de sus fluctuaciones, se estima el rendimiento temporal reportado por ésta.

Se hace un grifico de dispersién con los rendimientos del indice y de la accién, se hace pasar
luego una linea de tendencia entre ellos, para calcular sus pardmetros (intercepto y pendiente);
la pendiente seria el “Beta”. Ademas, se depende del valor que aparezca como R? en la grafica —
coeficiente de correlacién— se puede llegar a conclusiones adicionales; mientras mds cercano esté
dicho valor a 1, mas confiables serdn los parimetros de la funcién de tendencia; en estadistica
esto se conoce como bondad de ajuste; mientras mayor es R? mas capacidad tendra la linea de
tendencia para pronosticar el comportamiento futuro de la variable dependiente analizada.
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Calculo del costo de capital con base
en los criterios del modelo CAPM
Tasa libre de riesgo 1+
3.0%
Rendimiento de
mercado 1, 8.0%
Be 0.6149
e 6.07%
Al determinar f Mes Indice Rentabilidad Precio de Rentabilidad 15-0%
d - del indice accion de la accién _
P . v =0.6148x - 0.0013
el costo de 0 965.46 $21.89 R*=0.7128
spochmidar del 1 941.88 2.4% $22.11 1.0%) 10:0%
g 2 861.05 -8.6% $20.59 -6.9% .
para empi »
com riesgos 3 798.86 -712% $19.22 -6.6% Stiog
equivalentes y 4 786.63 -1.5% $19.20 -0.1% b ¢ Seriesl
ello, - . _
;‘;’S‘mn‘:” - 5 825.29 4.9:41 $19.49 1_5:4; N *% —— Linkl (Berie
flujos generados o BE0AL o 31985 LE® 15.0% -10.0% -5 um:; % 50% 10.0% 15.0% 20.0%
en concepto de 7 80148 -9.0% $18.26 -80%| | e S : : .
dividendos 8 783.49 -2.2% $17.91 -1.9% B
esperados de las 9 725.81 7.4%) $17.41 2.8% ot
e 10 682.58 -6.0%] $17.46 0.3%) -4
11 717.41 5.1% $18.16 4.0%) HH
0 0,
12 500 4'4'; kd s1239 1'3‘; % Altrazar una linea de tendencia sobre el grifico de dispersién
13 81281 8.6%) $18.61 1.2%]| | resultante de relaci los resultados de un indice y los reportados
14 776.63 -4.5% $1831 -1.6%| | por la accién estudiada y deducir luego la forma de la ecuacién de la
15 £01.94 3.30% $1835 0.29%| regresién, encontramos el valor p. Es necesario tener presente que,
16 274.70 9.1%) $19.70 7.4%) alsgr_produ:h de una mues!:ra, como seAt'uvo que hahe)r estudiado
= $19.49 11% en Métodes Ci 0s, dicho ‘0 COrresp ala
17 870.07 -0.5%) z “2-- 70 | muestra en siy no a la poblacidn total de registros y por ende,
18 84824 -2.5% $18.58 -4.7%|  adelece de un error £
19 854,67 0.8%) $18.07 -27%
20 862.90 1.0% $18.32 1.3%
21 872.02 1.1% $18.50 1.0%
22 848.18 27% $18.50 0.0%|
23 838.20 -1.2% $18.50 0.0%)
24 958.79 14.4% $20.78 12.3%
25 1037.34 8.2%) $21.28 2.4%
26 1068.31 3.0%)| $22.62 6.3%)|

Asi como existen métodos abreviados para medir el impacto del cambio en las tasas de
interés sobre el precio de los Bonos, también se han desarrollado procedimientos alternativos
para predecir los cambios en el valor de las acciones, cuando se modifican las referidas tasas.

Dichos procedimientos se sustentan en lo explicado antes sobre el modelo CAPM vy la
térmula general de Gordon y Shapiro, que aparece a continuacién.

Dy(1+g)
ke =1
Lo interesante de este método es que utiliza el concepto de duracién como herramienta de
cdlculo, a pesar de que las acciones carecen de fecha de vencimiento; ademads, constata la relacién

que existe entre el cambio en su precio y las tasas de interés, lo cual se explica intuitivamente en
Economia, cuando se asevera que la elevacion de las tasas de interés deprime las inversiones® e
)

40 Esto se explic6 en Economia, al estudiar el multiplicador del gasto, donde existe un relacién inversa entre las tasas de interés y
la inversién privada.
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inciden negativamente sobre los resultados de las empresas; en general, a la vez que se reduce el
valor presente de los dividendos generados por éstas, al final de cada ejercicio fiscal.

Las férmulas generales, por aproximacion, se presentan a continuacién, donde lo relevante
por destacarse es que “P_”y “P,” corresponden a la estimacion del precio de las acciones, cuando
las tasas de interés bajan 100 puntos bésicos respecto al nivel existente al inicio del ejercicio, por

un lado; mientras que por el otro, se tiene el precio estimado cuando las tasas de interés suben
100 puntos bésicos.

En ese mismo sentido, “77,,” seria la tasa de mercado superior y “7,.” corresponderia a la
tasa de interés de mercado inferior; inicamente para efectos de estimacion.

P —-P,
D*Aprox.= ——
Po(Tm, —Tm_)
P.+ P —2P
CAprox.= * 0

Po[ (T, — T /2]

A continuacién se presenta un ejemplo que muestra las bondades del referido método
de aproximacién, cuando el precio original de la accién fuese de $65, si se consideran las
condiciones que aparecen en la esquina superior izquierda del Cuadro 32; es decir, ante un

costo de oportunidad del capital del 12%, se sigue para dicho cilculo, la metodologia CAPM.

CUADRO 32

Célculo de variacion de precio de una acciéon ante cambios en
la tasa de interés de mercado - por aproximacién

USO DE LA DM Y CONVENXIDAD PARA ESTIMAR CAMBIOS EN EL PRECIO DE LAS ACCIONES

Bott+5) Cambio 1%
Precio de la accion Py = 1—5‘ $635
It Tasasanos | Precio | DM Aprox.
Dividendo $5 Incremento 13% $57.78 12.70)
Tasa de crecimiento 4% Actual 12% $65400] C Aprox
Costo del dinero 12% D 11% ~97420] 31746
Pl a
4 % 7
[-DM*H{C/2)*]*P, " i
|Variacion | -$7.22| et i
f’ »
f’ J
[Real | -$7.22] o
” -’
- P, +P_—2P
D*Aprox.= P -P, C)!pmx.=—l(+ = }U Iz
By Tm... =T Py I]r‘m-p_ Tn_J/2

Este procedimiento matemdtico permite estimar los cambios probables en los precios de las acciones ante cambios en las tasas
de interés, utilizando para ello una aproximacion ala DM de la accién, a pesar de no tener vencimiento; en esta ocasién se
puede advertir que al estimar precios a los extremos de los precios vigentes, resultantes de aumentos y caidas en la tasa de
descuento de las acciones, enun 1%, los cambios provecados por una subida representaria una disminucion del 11.1% enel
precio de una accion con las caracteristicas descritas en el ejercicio. Los estimados son bastante precisos también eneste caso.
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De incrementarse el costo del capital en 1%, el precio de la accién caeria 7.22%, que coincide
precisamente con el cilculo del descuento de flujos, propuesto por Gordon y Shapiro.

Por fortuna, el ejercicio de calcular el costo del capital es mucho mds sencillo que la
valoracién de la mayoria de instrumentos financieros, ya que en el caso de un préstamo solo se
debe calcular su tasa efectiva e identificar el escudo fiscal del que gozaria la empresa deudora.

Latasa efectiva no esla tasa anunciada por la institucién bancaria o la que se termina pactando

con ella, sino que es el resultado de comparar los flujos de salida de efectivo ocasionados por el
crédito, contra la entrada de efectivo que generd en su momento; esto se ilustra a continuacién.

GRAFICO 11
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Se supondra que se recibe un préstamo de $500,000, a 10 afios plazo y con una tasa anual
del 12%, utilizando, para ello, la funcién “pago” de Excel; se establece que las cuotas serian de
$7,173.55 al mes, pero se retiene durante el desembolso —solo a manera de ejemplo— el 1% del
monto contratado por diversos conceptos y, ademds, se cobra un seguro de deuda y otros gastos
menores, que suman otros $350 a la cuota, ésta se eleva a $7,523.55 al mes.

Al terminar, la tasa que se estaria pagando efectivamente sobre los $495,000 recibidos, en
realidad, seria de 1.12% mensual; al traducirla a anual, se llegaria a 13.45%.*!

Estos calculos se presentan en el Cuadro 33.

41 El tratamiento de la tasa, con escudo fiscal, dependerd de cémo se registren las salidas en el estado de resultados, aunque la
retencion realizada al principio solo generaria algin grado de proteccién fiscal durante el primer afio de vigencia del préstamo.
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DATOS
Préstamo $500,000
Afins 10|afios
Frecuencia de pagos al afio 12
Tasa de interés anual 12.00%

Préstamo neto del 1% de retenciones

Cuota mensual
Comisiones mensuales. v otros
Cuota mensual a pagar

Tasa mensual

$495 000 /
$7.173.55

§350.00
$7.523.55

1.12%

Tasa amual efectiva = Tasa mensual ";-) 13.45%

TnscTas ol T TRA

Resataca de a Smua - 0012200224
Aipia sobee 252 funckin

Aogrmmricr, d ansidn R
asn
mper |1t -3 -
vaga [ 8201 = sy
va |4 - a5 3
o Par—
Tos = nimera -

Duvtscbve s larsa dhe ivloris e i ok o prislome = e iesseritn. P s, e £901 pars siges

Wa =5 el walor actusl: |a canticac botal ce una sere de pagas frrcs.

- ooLzIemd

Cada

CUADRO 33

Célculo de tasa efectiva de un préstamo bancario

Argumentos de funcidn

PACD
Tasa |B1%/12 [E#] = oot
wper [piseuiar [ - 0
Va | £153 [EE] = -so000
vE - mimera

T E = mimera

= TITEEATHE
Calculs o pago de un préstamo basado en pagas ¥ tasa de nt=nds cors tanbes.

[ e

Va e o walor achul: 2 cantidad otal d= una serie d= pagas fisunas.

Resitado de la formua = 7173, 54742

Ay anhre pemm fimckéin

[J\wu]:m.

oyl |

El costo de la deuda bonificada se calcula al utilizar la funcién TIR, porque se considera que

normalmente existen costos de flotacién —colocacién— que deben cubrirse, por lo que el valor

neto recibido es menor al valor de la emisién.

Si se colocan bonos por $5,000,000, con cupones anuales al 8% y vencimiento a cinco

afios plazo, teniendo que pagar a los que intervienen en la estructuracién de la deuda, en la
intermediacién, en el registro y la custodia de este tipo de instrumentos, $45,000 en total, la tasa
pagada efectivamente seria de 8.23%, como se muestra en el Cuadro 34.
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CUADRO 34

Calculo de tasa efectiva de deuda bonificada

DATOS Afi0s Ingreso Cupones Valor facial Flujo

Colocacion $5,000,000 0 54,955,000 -£4.955,000
Tasa de interés anual 0.08 1 $400,000 0  $400.000
Vencimiento 5 2 $400,000 0] $400,000
Costos de flotacion $45.000 3 $400,000 0 $400.000
4 $400,000 0  $400.000
["hrgurrantos de funcén = 3 $400.000] $5.000.000 $5.400.000
™= TIR 4% 823%

Valores  H2I7:H732 El = {00000 AN 0D 4000 0

C —

= 0EEIISTER
Devuchve b Lo ilera ke relom de ung irverdan po o wid perie e valores o efiec i,

Walores e5una maT o referanca a celdss qus comt=ngan los nimearos Dara los
auaies so dasay calodar b tama ivteTa da retome.

Resutac de b fimuda = UL GEL 2280
Ay sohre £5= funcidn Aeeola Carda

Los mismos comentarios hechos sobre el tratamiento fiscal para la deuda bancaria, son
vélidos para este tipo de obligaciones.

En el caso de las acciones preferentes, la determinacién de su costo financiero es todavia
mis sencilla, si se considera que se pagan después de impuestos y que carecen de fecha de
vencimiento; se establece entonces dividendo: el dividendo preferente ofrecido entre el dinero
neto recibido por la colocacién de este tipo de instrumentos. En la expresion que se presenta
mis adelante, se utiliza “F” para representar los costos relacionados con la emisién de acciones

preferentes.
DP
Kap=——
Po-F
Donde:
DP = Dividendos preferentes.
Py= Valor nominal de la accién preferente.

Para el caso del costo financiero de las acciones comunes, debe auxiliarse siempre de la
térmula de Gordon y Shapiro, como alternativa al método CAPM.
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ke = S g
Py—F
Dy =Dy(1+g)
D, =UPAx*d
UPA = Utilidades Netas para los accionistas
# Acciones
g=ROE(1-4d)

Donde “k ” representa el costo financiero de las acciones y “F”, los gastos de flotacién
relacionados con la colocacién de acciones comunes en el mercado financiero, ya sea mediante
operaciones bursitiles o de manera directa. Cuando el célculo no corresponde a colocaciones
nuevas, al determinar su costo se utiliza, como denominador de la expresion inicial, el precio de
mercado al que se transan las acciones de la empresa.

Si se carece de esta informacién, como sucede en la mayoria de mercados de nuestra region,
el costo del capital requiere un trabajo mucho mds artesanal, al considerar la ausencia de datos
para establecer el rendimiento esperado, por tipo de riesgo.

A manera de ejemplo, se muestra un caso hipotético donde el precio de mercado de una
accion, en secundario, es de $1,200 y cuyo emisor tiene como politica distribuir el 50% de las
utilidades como dividendos; ademids, se estima que en caso de necesidad, al colocarse nuevas
acciones se exigiria una prima del 10% sobre el valor de las acciones existentes y que el costo de
flotacién, por accion, seria de unos $25.

De igual manera, se presentan datos financieros resumidos para efectos de cilculo, en el
cuadro 35, con el interés de identificar el costo financiero de las acciones actuales y el asociado
con las nuevas emisiones.



86  Estrategias Corporativas de Largo Plazo, Politicas de Crecimiento

CUADRO 35
Calculo del costo financiero de acciones comunes
e UN  $42,000 % '
DATOS E $600,000 i
. rd
Precio de mercado accién $1.200(Pg Costo del capital i
Dividendo 50%]|d Autofins | Emisién |
Impuestos 40% UN §42.000 ’ !
Numero de acciones 400 CAPITAL | S600,000) ~ g =ROE «(1—d) =7%+05 = 3.5%
Precio de emision $1,000 ROE 70%F | __--- n |
Prima $100 e 3.50% <~ !
Costo de colocacion por accion $25|F [Dg §52.50 $52.50 i
A‘ +
D; $5434[" 55434 !
CIFRAS DE BALANCE K. 8.03%| \ 855% |
Deuda a largo plazo $400,000 A % |
Reservas $200.000 : [ !
= y 1 - I
Capital $400.000 iy - d !
Total $1000,000 ke=p4g= $ia00" 35%=803% |
CIFRAS DE RESULTADOS i : \ ;
UAII $100.000 ‘, |
Intereses $30.000 UN $42,000 1 i
— — — — T
UAI 570’000 DD =UPA+xd= H Acciones k= 200 *0.5= $5250 :
Impuestos $28.000 i
UN §42.000 !
Dividendos $21,000 i
Reinversién $21,000 :
1

A partir de la férmula de Gordon, antes mencionada, se determina que el costo del capital
actual seria de 8.03%; mientras que, en caso de necesidad de colocar nuevas acciones, segin
los datos disponibles, el costo para éstas ascenderia a 8.55%. Se estima oportuno, finalmente,
esperar que el costo de capital de una empresa se comporte de la siguiente manera:

ke > kdp > kd > kd—corto plazo > Tf

A todas luces, se aprecia que el costo de los recursos propios es el mas alto de todos, si se
considera el nivel de riesgo asumido por los accionistas que reciben una retribucién por el uso de
sus recursos solo de manera residual; es decir, después de atender el servicio de la deuda frente
al resto de inversionistas de la empresa (acreedores y accionistas preferentes).

Lo anterior lleva a pensar que se deberia apalancar todo lo que fuera posible, para maximizar
el valor de mercado de la empresa, inclusive si eso significara pulverizar la participacién
accionaria dentro de la estructura de capital, tal como lo sugiere el Graifico 12, que se presenta a
continuacién —pero solo hasta el punto de inflexién.*

42 Al minimizar el WACC de una empresa, se maximiza su valor de mercado.
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Este dltimo punto se desarrollard con mayor detalle en el préximo capitulo.

GRAFICO 12
, D(1+
P2y
E D
) WACE:ke—(E+D)+kd(1—t)—(E+D) .
0 D
v —
E

No obstante lo anterior, conforme aumenta la deuda, aumenta también el riesgo de
incumplimiento de pagos y, con ello, el riesgo crediticio de la firma.

De igual manera, si los rendimientos operativos sirven para atender el servicio de la deuda
—en primer lugar—, en la medida que ésta aumente, menos utilidades quedaran disponibles para
los accionistas después de impuestos, de ser éste el caso.

En relacién con lo anterior, es necesario sefialar aqui que el costo del capital es dindmico, si
se toma en cuenta lo mencionado antes acerca del incremento en el riesgo crediticio al aumentar
el endeudamiento de la empresa, asi disminuyen con ello, a la vez, las probabilidades de obtener
rendimientos residuales para los accionistas (riesgo percibido por los tenedores de acciones).
Esto se muestra a continuacién de manera grafica, donde el costo promedio ponderado del
capital aumenta por rangos de financiamiento necesario para ejecutar proyectos de inversién.
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GRAFICO 13
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Los incrementos de nivel —linea roja con pendiente positiva—, corresponden a puntos de
ruptura donde aumenta el costo de alguno de los recursos de la estructura de capital; esta

funcién discontinua se denomina Curva de Costo Marginal del Capital.*

De manera descendente, también se presenta el rendimiento esperado de diversos proyectos
que prometen un retorno “T'IR” determinado (A, B. C, D y E), ordenados del mids rentable al
menos rentable.

Al comparar la TIR de cada proyecto con el WACC correspondiente, por tramo, es posible
seleccionar cudles ejecutar y cudles no, si se atiende el criterio convencional de implementar
aquellos con rendimientos superiores a su costo de capital —tasa de corte.

Para la construccién de la curva de costo marginal del capital, es necesario partir de algunos
supuestos: 1) la estructura de capital se mantiene inalterada —40% de deuda y 60% de capital,
para efectos de ejercicio—; 2) los costos del capital tienden a subir mientras mayores son las
necesidades de financiamiento; y 3) existen puntos de ruptura para los recursos propios y para

la deuda.

43 Esto es algo similar a la funcién de costo marginal que se estudia en Economia.
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En el Cuadro 36, se muestra un ejemplo sencillo, donde se dispone de informacién basica
que aparece en el Cuadro 35 (anterior), en el que la politica de dividendos consiste en distribuir
el 50% de las utilidades y se dispone, siempre para efectos de ejercicio, de tres alternativas de
inversién: A, By C, cuyas TIR y necesidades de inversién, tanto individuales como acumuladas,
se presentan en la parte inferior del Cuadro 36.

El costo del capital propio se establecié en el cuadro anterior, tanto para las acciones en
circulacién, como para la colocacién de otras nuevas. Solo hay que agregar que, a partir del
peso relativo que tiene el patrimonio dentro de la estructura de capital (60%), la reinversion de
utilidades por $21,000 posibilita la obtencién de recursos externos adicionales, sin necesidad de
colocar nuevas emisiones a un costo superior al de las actuales; de ahi, se deduce el concepto de
punto de ruptura.

Ademis, se supondrd que, si se requiere deuda hasta por $10,000 ésta se conseguiria al

colocar bonos corporativos al 6% de interés anual*

,con lo que se incurre en un 5% de costos de
flotacién; sin embargo, de ser necesaria una cantidad adicional, se necesitaria requerir préstamos
al 9.5%, sin costo adicional por escrituracién. Dado que estos recursos gozan de escudo fiscal, al

costearlos, deberd hacerse el ajuste correspondiente.

Con los datos anteriores, se deduce que el punto de ruptura para el capital propio seria
de $35,000; mientras que para la deuda, $25,000; se tendrian entonces tres tramos: 1) de $0 a
$25,000; 2) de $25,000 a $35,000; y 3) de $35,000 en adelante.

$21,000

Punto de ruptura para el capital = 086 $35,000
$10,000

Punto de ruptura para la deuda = 0z - $25,000

E1 WACC por tramo aparece en el cuadro 36, donde se indica que para el proyecto “A7,
con una TIR del 8%, se dispone de recursos suficientes al 6.38%, por lo que no existe discusion
alguna sobre la conveniencia de ejecutarlo.

En el caso del siguiente, el “B”, el costo del rango es de 7.1%; mientras que la TIR del
proyecto es del 7%; sin embargo, del primer tramo, después del financiamiento del proyecto
“A, sobraron $15,000 (el 60% del requerimiento de capital), por lo que solo se necesitan
$10,000 de préstamos; el costo promedio ponderado, entre tramos, daria un WACC del
6.67%, y entonces resulta factible su ejecucion. El proyecto “C” no podria ejecutarse porque las
necesidades acumuladas sobrepasarian el umbral de los $35,000, donde comienza el siguiente

nivel de WACC, 7.41%, el cual excede a la TIR prometida, el 6.8%. Los resultados detallados

se presentan a continuacion.

44 Para efectos de ejercicio, los bonos pagarian cupones anuales, sin amortizar capital hasta el vencimiento.
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CUADRO 36

Determinacion de la curva de costo marginal del capital

Dueda Montos Tasa de Interés |Costos Flotacion| Tasa efectiva ‘ ESTRUCTURA
Bonos $10,000 6.0%] 5.0% 6.32%| Deuda 40%
Préstamo > $10,000 9.5% 0.0% Capital 60%

Captal total 100%
WACC Puntos de ruptura
e 0-$25,000 $25,000- §35,000 >
requerimientos $35,000 Deuda $25,000
Deuda 1.57% 2.28% 2.28% Capital $35,000
Capital 4.82% 4.82% 5.13%
WACC 6.38% 7.10% T7.41%
TIR provectos 8.00% T7.00% 6.8%
Proyectos TIR 1 Acunulado
A 8.0%) $10.000 $10.000 60% 6.38%)
B 7.0%)| §25.000 $35.000 40% T.10%)
C 6.8%| $10.000 $45.000 100% 6.67%)

Los supuestos para b construccion de la curva de costomarginal del capital es que preservamos la estructura dptima de capital y que en la
medida que aumentan las necesidades de fimanciamiento, asi aumentard el costo de su consecucion, ya sea deuda o emision de nuevas
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5

Apalancamiento operativo, financiero
y decisiones de fondeo

En este capitulo, se retomard el tema sobre las decisiones de fondeo para potenciar el crecimiento
del valor de mercado de las empresas —creacién de valor—, recordando que la deuda ofrece dos
beneficios a la firma: 1) el diferencial entre el costo de la deuda y el costo de oportunidad del
capital propio; y 2) el ahorro impositivo al registrarse los intereses como gastos no operativos
que permiten pagar menos impuestos.

GRAFICO 14

UPA

DEUDA

S

En el Grifico 14, se representa la valoracién de mercado de la empresa por medio de la

UPA (utilidades por accién), en funcién del uso de la deuda para apalancarlo.

Ahora bien, en el marco de la Gestién Basada en Valor, se destaca que hay desarrollos
tedricos recientes que exploran la calidad de las estrategias de crecimiento de las empresas,
en funcién de la generacién de efectivo, por un lado, o de la demanda de éste, por el otro, en
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paralelo a la expansién de operaciones; esta preocupacion es atribuible al hecho de que el valor
de las empresas se determina a partir de la capacidad que tienen de generar efectivo.

Para hacer este tipo de valoraciones se utiliza el concepto de “Palanca del Crecimiento
(PDC)”, que relaciona las utilidades operativas, antes de impuestos, depreciaciones y
amortizaciones de intangibles®, con la productividad del capital de trabajo —PKT.*

PDC = Margen EBITDA
= PKT
KT
PKT = ——
Ventas

El PDC refleja la contribucién del capital de trabajo a la generacion neta de efectivo en el
negocio; cuando dicho indicador es menor a 1, la palanca de crecimiento afecta negativamente
el valor de la empresa al no liberarse efectivo para el pago de dividendos —que en tltima instancia,
es la razén de ser de la gestién de empresas—, ya que, en la medida que se incrementa la escala de
operaciones, serdn necesarias nuevas inyecciones de efectivo para capital de trabajo; lo inverso
sucederia cuando dicho indicador sea menor a 1.

PDC <1 : Estrategia de crecimiento positiva para la empresa

PDC>1 | Estrategia de crecimiento negativa para la empresa

Segin este planteamiento, el apalancamiento financiero deberia evaluarse de manera
conjunta con la Palanca de Crecimiento de la empresa, procurando mantener dicho indicador
por encima de 1.

Por otro lado, si se vuelve al tema central de este capitulo, no se debe olvidar cudles son los
ambitos de decision de los gestores de negocios; el primero tiene que ver con la estructura de
costos; mientras que el segundo se relaciona con la estructura de financiamiento. Para efectos de
ilustracién se recuerda la ecuacién basica de utilidades.

45 El margen de EBITDA se interpreta(ria) como los centavos, por délar de ingresos, que se convierten en efectivo para atender
las obligaciones financieras, el pago de impuestos y la distribucién de dividendos.

46 Dicho indicador corresponde al inverso de la rotacién del capital de trabajo y cuantifica lo que debe invertirse en capital de
trabajo, para generar un délar de ventas.
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UT=IT-CT
UT = PQ - (CvQ + CF)
UT=(P-Cv)O - CF
UT = (P- Cv)Q - (CFop + CFFip)

Donde:
CFgp= Costos fijos de operacién

CFfiy=  Costos fijos financieros

Del uso que se haga de los costos fijos, tanto operativos como financieros, depende que el
precio de las acciones de las empresas aumentare o no.

Claro estd que las decisiones acerca de la estructura de los costos presentan las restricciones
tipicas de cada actividad productiva, donde algunas serdn mds intensivas en capital que otras
y, por consiguiente, su apalancamiento operativo serd relativamente alto; mientras que otras
admitirdn procesos mds intensivos en costos variables y su apalancamiento serd menor.

Un hotel, una empresa naviera u otra de transporte aéreo, por ejemplo, tendrd costos fijos de
operacién mucho mds altos que los reportados por un restaurante de comida rdpida o un taller
de costura.

Puede decirse que el apalancamiento operativo representa el uso de los costos fijos de
operacién para incrementar las utilidades ante aumentos en las ventas; lo inverso aplica cuando
las ventas se contraen; por lo tanto, dicho indicador refleja el nivel de riesgo de incumplimiento
de pagos, en caso que se deprima la demanda; en tales circunstancias, pueden enfrentarse
problemas de liquidez y, eventualmente, hasta de solvencia. En este tipo de escenarios, las
empresas deben revisar sus estructuras de costos para balancear el peso relativo que tienen los
costos fijos dentro de la estructura de costos totales.

Asi como se utilizan los costos fijos de operacién para potenciar las utilidades operativas
ante cambios favorables en las ventas, también se utilizan los costos financieros para potenciar,
todavia mas, las utilidades por accién.

Indistintamente de las decisiones que se tomen sobre cémo financiar las operaciones, las
utilidades antes de intereses e impuestos no se veran alteradas, ya que éstas dependen de la
productividad de los activos productivos —capital de trabajo y activos no circulantes—y no de las
decisiones de financiamiento, tal como se ilustra a continuacién.
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GRAFICO 15
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El efecto combinado de ambos apalancamientos (operativo y financiero) se expresa como
apalancamiento total, y sus implicaciones se explican a continuacion, mediante las definiciones
de grado de apalancamiento operativo, financiero y total.

Grado de Apalancamiento Operativo
Este grado se relaciona con el cambio en las utilidades operativas, producto del cambio en las
ventas de la empresa, dada cierta composicion entre costos fijos y costos totales de operacién.

AUAII
AUTI
AQ
Q

GAO =

El indicador anterior es una especie de elasticidad de las utilidades operativas respecto a las
ventas, considerando cierta estructura de gastos operativos (entre fijos y variables).

Donde:
AUII = IT — CV — CFy,

AUII = PQ — CvQ — CF,

AUII = (P — Cv)Q — CFy,



Capitulo5 95

Las utilidades de operacién corresponden al margen operativo menos los costos fijos de
operacion.

AQ(P — Cv) — ACF,,
_ AUTI
GAO = A0
Q

Como resultado del cambio en los volimenes de venta, los costos fijos no sufren ninguna
alteracién; por lo tanto, el ACFo, tiende a cero, y entonces el incremento en las utilidades
operativas se reduce a un incremento en el margen de operaciones.

AQ(P —Cv)
AUII
AQ
T

GAO =

Para desarrollar un poco miés la expresion, se multiplican medios por medios y
extremos por extremos, quedando la siguiente igualdad.
_ 40P -Cv)*Q
G40 = —aq«aun

Finalmente, el grado de apalancamiento operativo, finalmente corresponde al margen de
operaciones sobre las utilidades operativas.

_(P-Cv)=Q
GAO = — o —

Grado de Apalancamiento Financiero
El referido indicador expresa el cambio en las utilidades por accién, como consecuencia del
cambio en las utilidades de operacién, dada cierta composicién del capital.

AUPA
GAF = -UPA

UAIT

Este indicador corresponde a la elasticidad de las utilidades por accién, ante variaciones en
las utilidades operativas, dado cierto nivel de endeudamiento.
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(UAIT-D)*(1-t)
Numero de acciones

Donde vPA =

Esto significa que la expresién original se puede representar de la siguiente manera:

A((UAII -N*(1- t))
Numero de acciones
(WAII-D=(1-1))

_ __Numero de acciones
GAF = AUAII

Al desarrollar un poco mis la expresién anterior y dado que, como resultado del incremento
en las utilidades netas, no aumenta el pago de intereses, si se asume que la deuda se mantiene
inalterada y los impuestos estdn representados como una tasa, se deriva la siguiente igualdad:

A((UAH) * (1 — t))
Numero de acciones
GAF =
A((UAH -D=*=(1- t))
Numero de acciones

* AUII

* AUAII

Multiplicando medios por medios y extremos por extremos, la expresién definitiva seria:

AUIl

GAF = Z0ir=n

De la misma manera en que se analizé la calidad de la estrategia de crecimiento mediante el
PDC, también se puede explorar la calidad del financiamiento mediante un par de indicadores
financieros concebidos exprofeso para ello y, aunque se denominan de forma distinta, los
resultados numéricos son los mismos; esto se refiere al indicador de Ventaja Financiera -VF-y
Factor de Endeudamiento Compuesto ~FEC-.

ve =12 () (2)- 1 () - (52)

El primer indicador es una simple divisién entre el ROE y el ROA, calculado este ultimo a
partir de las utilidades operativas netas de impuestos y los activos utilizados para generarlas; si
dicho indicador es superior a 1, se dice que el endeudamiento es ventajoso para la empresa; al
descomponer el indicador en dos —como se muestra del lado derecho de la expresién anterior—
se puede analizar la cantidad de endeudamiento, por un lado —multiplicador del capital—, y la
calidad de la deuda, por el otro —cobertura de intereses.

VF>1 Crea valor para la firma

VF<1 Destruye valor de la firma

La expresién matemitica del otro indicador es la siguiente, aunque los criterios de



Capitulo5 97

interpretacion son similares.

FEC —UAI 1+ b
= *® —
UALI ( E)

Si es mayor a 1, conviene; pero si es menor a 1, el endeudamiento no aporta riqueza
a la empresa, sino que ocasiona una transferencia de utilidades de los accionistas hacia los
acreedores, a pesar del diferencial de riesgo que asume cada uno de ellos, durante la explotacion
de los activos productivos de la empresa.

Estos dos indicadores deben ser agregados a la caja de herramientas analiticas, sin olvidar
que el grado de apalancamiento deberia advertir también sobre la exposicién de la empresa ante
cambios en el entorno empresarial, ya que una caida en las operaciones ampliaria la resonancia
del fenémeno sobre las utilidades por accién.

La adversidad no solo dificultaria atender los costos fijos operativos, sino que, ademds,
drenaria parte de las utilidades de operacién a través del pago del servicio de la deuda.

Grado de Apalancamiento Total
Este indicador corresponde al efecto combinado de ambos fenémenos de apalancamiento sobre
las utilidades por accién.

GAT = GAO * GAF

_(P-Cv)*Q AUl

0 ALl QAUII=1)

Al desarrollar el producto entre ambos indices de apalancamiento, se arriba a la siguiente
expresion final.

(P—Cv)*Q

GAT =0 =h
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Grado Punto de Equilibrio Operativo
El referido indicador corresponde al volumen de ventas necesario, para cubrir todos los costos
fijos de operacién

0 CFy,
0™ (P -Cv)
Este se determina al dividir los costos fijos de operacién entre el margen de contribucién
unitario.

Grado Punto de Equilibrio Financiero
De igual manera, esta relacién corresponde al volumen de ventas necesario para cubrir todos los
costos fijos de operacién y los costos fijos financieros (intereses).

_ CFop + CFpyy,
F= P -cv)

Lo anterior se determina al dividir los costos fijos de operacién mds los costos fijos
financieros, entre el margen de contribucién unitario.

El punto de equilibrio es una herramienta con mucho potencial para la planificacién
financiera, aunque normalmente se utiliza para establecer el volumen de ventas necesario
para cubrir los costos fijos de la empresa, descuidando, asi, la contribucién que puede hacer al
establecimiento de metas por dreas de gestion, inclusive.

Como ya se indicé, la expresién general del punto de equilibrio —tanto en términos de
unidades, cuando se refiere a giros que involucran la venta de un solo producto, como de valor
de facturacién, cuando se comercializan mezclas de ellos— resulta muy util para la planificacion

estratégica.
_ CF
%=F—cv
CF
3 = 1_Cv
(1-7)

Por ejemplo, si se desea establecer el nivel de ventas para alcanzar una cifra de utilidades
netas determinada, solo se tendria que hacer los cambios necesarios a la expresién general, a fin
de establecer la meta de ventas.



Capitulo5 99

UN
) CF+(1_I)
m =P —Cv)

Ademds, se podria evaluar si las utilidades netas deseadas corresponderian a un porcentaje
de los costos fijos previstos.*’

CF%
) CF+(1_I)
m =" (P —Cv)

De igual manera, si parte del financiamiento proviniese de acciones preferentes, la flexibilidad
de la expresién admitiria todo tipo de ejercicios de simulacién.

(UN + DP)
CF + -0

(P—-Cv)

Qm =

A continuacién, en el Cuadro 37, se hace un ejercicio sencillo, inicamente para ilustrar el
potencial de esta herramienta en el ambito de la planificacién, que es precisamente en lo que
se basa la aplicacién de “Buscar Objetivo”, de Excel, a manera de alternativa para propdsitos de
planificacién.

47 También se pueden fijar metas en funcién de porcentajes sobre los precios o sobre los costos variables.



100  Estrategias Corporativas de Largo Plazo, Politicas de Crecimiento

CUADRO 37
Aplicacion del punto de equilibrio para planificacion
estratégica
e (1U—N B
DATOS Q=178
Deuda $1,000,000 (P=cw)
Tasa anual equivalente 10%
Tasa impositiva 30% Ventas $6,952,381
Costo de ventas $4,866,667
Vohmen de ventas 69,524 Utihidades brutas $2,085,714
Precio de venta $100 Costos fijos Op. $700,000
Costo de venta 570 UAIL 51,385,714
Margen de contribucién unitaria $30 Costos fijos Fin. $100,000
Costos fijos $800,000 UAI $1,285,714
Operacion $700,000 Inpuestos $385,714
Fnancieros $100,000 UN $900,000
Meta de utilidades $900,000 r Buscar objefivo M
$900,000 Definir la celda: £E5342
o 5800000+ o7 _$2.08571429 _ o ., Con ¢l yalr: o000 |
$30 $30 Para cambiar la celda: :sasnsl

El punto de equilibrio permite identificar el margen de seguridad de una empresa, y se
define como la distancia entre el volumen de operaciones esperados y el punto de equilibrio; de
tal manera, que se da una idea de cudnto pueden caer las ventas y seguir cubriendo los costos
fijos, ya sea solo los operativos o, inclusive, los financieros, tal como se ilustra a continuacién.
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H

Ingresos totales

GRAFICO 16
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Laherramienta del punto de equilibrio ayuda a tomar decisiones oportunas sobre la estructura

de costos operativos y, ademds, sobre la estructura de capital, ya que si se avecina una situacién

econdmica dificil, resulta prudente deshacerse de obligaciones onerosas oportunamente, a fin de

evitar dificultades de liquidez que puedan amenazar, a la larga, la solvencia de la firma.

A continuacién, se observan las bondades que ofrece la funcién “Buscar Objetivo” para estos

quehaceres.
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CUADRO 38
Determinacion del punto de equilibrio operativo y financiero
CFop CFyy + CFp;
Qp, = ——tp L Fin
v (P—Cv) QE,,[“ (P—cCv)
_$700000 _ o oos _ $800000 _,
E,~ §30 B, — 7§30 "

Cantidades 23,333 Cantidades 26,667

Ventas $§2,333,333 Ventas $2,666,667

Costo de ventas $1,633,333 Costo de ventas $1,866,667

Utilidades brutas $700,000 Utilidades brutas $800,000

Costos fijos Op. $700,000 Costos fijos Op. $700,000

UAII $0 UAIL $100,000

Costos fijos Fin. $100,000 Costos fijos Fin. $100,000

UAI -$100,000 UAI $0!

Impuestos -$30,000 Impuestos $0

UN -$70,000 UN $0

i Buscar objetivo m | Buscar objetivo M

Definir la celda: 1 $E4366 . Definir Iz celda: $H$368 .
Con el valor: 1_(] ] Con el valor: o l
Para cambiar |a celda: ;$B$364 -53 Para cambiar la celda: .$H$361 .
[ Acotr | [ cancelar | [ Acptr | [ cancelar |

Si se considera la explicacién dada sobre el sentido practico del apalancamiento operativo,
financiero y total, se pueden calcular dichos indicadores mediante las expresiones matemdticas
deducidas de los estados de resultado o simulando cambios en los niveles de operaciones, a
efecto de medir el cambio esperado sobre las UAII, por un lado, y la UPA, por el otro; en este
ultimo caso, se tendria que adoptar un nivel de operacién como pivote.

Para ilustrar el cilculo respectivo, se hace un pequefio ejercicio, el cual aparece en el
Cuadro 39; en la esquina superior izquierda del mismo se encuentran los datos relevantes para
la construccién de un estado de resultados de referencia, con 300,000 unidades vendidas, un
margen de contribucién unitaria de $80 y costos fijos de $12 millones anuales; a partir de ellos,
se simularia el impacto sobre las UAII como consecuencia del cambio —positivo y negativo— en
las ventas de un 50%.

Dicho cambio afecta, segtin los supuestos empleados en el ejercicio, en un 100% al indicador
de rentabilidad que se estd analizando, lo cual sugiere que, dada la estructura de costos hipotética
de la empresa, un aumento del 1% de las ventas provocaria un aumento del 2% en las utilidades
de operacién. Lo mismo sucederia si las ventas cayeran; se duplicaria el impacto negativo sobre
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los resultados. E1 GAO puede establecerse, entonces, como una elasticidad o por medio de la
férmula financiera convencional para estos casos; el resultado seria de 2, en ambos.

_ A%UAII  100% _ )
A%Q ~ 50%

A0 — Q(P —Cv) 300,000 +$80 $24,000,000
~ UAIl  $12,000,000 $12,000,000

Si a los datos antes mencionados se suma el hecho de que se dispone de una deuda de $5
millones sobre la cual se paga, anualmente, el equivalente al 10% de ésta en concepto de intereses;
los gastos financieros de la empresa serian de $500,000 y las UAI, para el nivel de operaciones
de referencia, se reducirian a $11.5 millones; mientras que las utilidades por distribuir entre el

mill6n de acciones caerian a $8,625,000; para una UPA de $8.63.

Al considerar los cambios en el volumen de operaciones, la UPA oscilaria entre -$0.5 y

$17.63%, y se deduciria asi que el GAF correspondiente es de 1.0435.

A%UPA  104.35%

GAF = =
A%UAII 100%

= 1.0435

- UAIl $12,000,000 _

= = 1.0435
UAI  $11,500,000

El cambio de un 1% en las utilidades operativas produciria —si se considera el financiamiento

original de la empresa— una mejora de 1.0435% sobre el valor de la UPA.

El efecto combinado de las decisiones acerca de la estructura de costos y de las decisiones

de inversién reportarian a la empresa un cambio de 2.087% en la UPA, frente a un cambio del
1% en las ventas.
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Calculo grado de apalancamiento operativo, financiero y total

Punto de referencia (UATT) 300,000

Valor de I accion $100

Precio de ventas $180

Costos variables por unidad $100

Nurrero de acciones 1,000,000

Deuda $5,000,000

Tasa de mterés 10%)

Tasa mpositiva 25%)

Cambio en ventas 50%)

Punto de
~50% 10,
50% - 50%

Ventas (unidades) 150,000 300,000 450,000

Ingresos por ventas $27.000,000  $54.000,000]  $81,000,000

Costos de operacion variables $15,000,000  $30,000,000]  $45,000,000

Costos de operacion fjos $12,000,000]  $12,000,000] 512,000,000

UATL $0| $12,000,000 $24.000,000|

Incremento en ventas -50%) 50% Con este ejercicio se buscaba demostrar

Incremento en UATT -100% 100% que el GAO representa I sensibilidad de

GAO 7] 2 = las utillidades operatvas ante cambios en

Q(P-CYUAIL 2 gm=="1 = los niveles de ventas

UATL $0|  $12,000,000]  $24.000,000]

Infereses $500,000 $500,000 $500,000

UAI -$500,000 $11,500,000 $23.500,000

Tpuestos 50 $2,875,000 $5,875,000

U netas -$500,000 $8,625,000) $17.625,000|

UPA -$0.50 $8.63 $17.63 Aqui buscabamos demonstrar que el
GAF mide I respuesta de la UPA anfe
cambios en las utihdades operatwas. El

Tncremento en UATL “100%) 100% ;‘E;:‘;msg&g:ﬁjhﬁ‘;“:m

Incremento en UPA -106% 104%' = - bios en bis ventas, a partir de ks

GAF — 1.0435] £~ decisiones estratégicas que se adopten

UAI(UATI-T) 1.0435]4 en materia de estructura de costos de
operacion y de financiamiento

GAT = GAO * GAF 2.0870

GAT = UAI(UALLT) *Q(P-C)/UAIL

GAT = Q(P-C)/UAIL I 2.0870

Se puede advertir, claramente, que estos resultados ofrecen informacién relevante para la
toma de decisiones; se debe actuar en consecuencia, a partir del andlisis que se haga del entorno

econémico que enfrentard la firma en los préximos afios.

En condiciones favorables del mercado, es posible que convenga aumentar la exposicion
operativa y financiera de la firma; pero si las previsiones son desfavorables, seria apropiada una
actitud mds conservadora.

Esta herramienta también puede utilizarse para valorar cambios en la estructura de capital
frente a la oportunidad de ejecutar nuevos proyectos de inversién que, como consecuencia de

ello, eleven los costos fijos de operaciones.
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El criterio para decidir debe considerar siempre el interés de los accionistas, de tal manera
que debe centrarse en analizar qué le pasaria a la UPA en caso de tomar deuda o colocar titulos
de participacion, para efectos de expansion, tal como lo sugiere el grifico 17; dependiendo del
nivel de operaciones previsto, las decisiones de fondeo pueden decantarse, por ejemplo, hacia la
colocacién de deuda o acciones.

GRAFICO 17
A
uPA UPAdeud.a
UPAacciones
0 deif erencia Q

Conforme con el ejercicio anterior, se supondra que se necesitan $5 millones adicionales
para realizar una serie de proyectos, y se prevé que, como resultado de ello, los costos fijos
pasarian de $12 millones a $20 millones anuales; ademids, se asumird que cualquier deuda
adicional representaria intereses equivalentes a una tasa del 10% anual —las condiciones de
tasa no cambiarian— y que, en caso de colocarse nuevas acciones para colectar los $5 millones
necesarios, el precio de colocacién seria de $100 por accién (véase Cuadro 40).

Al tomar otros $5 millones de deuda, los intereses anuales ascenderian a $1 millén; pero si
se colocaran acciones, el monto de intereses no cambiaria, mas las utilidades netas tendrian que
distribuirse, ahora, entre 1,050,000 acciones.
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CUADRO 40

Decisiones de fondeo a largo plazo

PARA EVALUAR SI TOMAMOS DEUDA O ACCIONES NOS AUXILIAMOS DE LA ECUACION PARA UPA

Podemos tomar $5 millones de deuda $5,000,000 UPAguds UPA, ceiones
Podemos emitir 50,000 acciones a $100 50,000 $7.50 $7.50
300,000 $2.25 300,000 $2.50)
Expresion de UPA (UAILI)(1-/NA| 350,000 $525 350,000 B
400,000 $8.25 400,000 $8.21
Deuda actual $5,000,000 450,000 $11.25 450,000 $11.07
Nueva deuda $5,000,000 500,000 $14.25 500,000 $13.93
Total $10,000,000 550,000 $17.25 550.000 $16.79
Intereses $1,000,000 =
Al comparar el mdicador de Ventaja
Fi i 1iado con el apalancamiente
- y el Factor de Endeudamiento
Acciones ac.Iua]es 1,000,000 Compuesto, comprobamos que superan el
Nuevas acciones 50,000 resgo financiero medido por medio del
Total 1,050,000 GAF, concliyendo enfonces que dicho
apalancamiento resulta beneficioso para la
firma.
OPCIONES EVALUADAS Q P-Cv Costos fijos I UAI Impuestos UN UPA
UPA g 387,500 _ $80|  $20,000,000 $1,000,000| $10,000,000 $2,500,000 $7,500,000 $7.50
UPA.cciones "~ 580] 520,000,000 $500,000] $10,500,000 $2.625,000 7,875,000 $7.50
Para evaluar el punto de mdiferencia entre deuda y capital sacamos la diferdicigs entre las UPA de c/opeion e ipualamos a cero - $0.00
S - -
~ —
Sy
- - £+
Punto de equibrio operativo >~ Celda objetivo: [ o ]
Diles [ s27000000 - .
Uidades I 150,000 ¥ valor dela celda objetiva:
Punto de equiibrio financiero Buscar objetivo [0 [ Omadino  Omigne @ tsloresder 0|
Cambianda las celdas
Délares [ $28.,125,000 h
i :
s l 156250 Defini a celda [s1g954 40866 [ esma
Con el yalor: ‘0 Surjekas 4 las sigUiankes restricciones:
Para cambiar la celda: | 89952
‘Ventas $54.,000,000 m =
O, [ ] [ comeir s
Rotacion de activos operativos 450617284 e
Actios SiLom 562
Deuda 55,000,000
Capital $6,983,562| $ 7,000,056
Relacién deuda/patrimonio 0.71597 0.71428
ROE 124%) UPA deuda UPA acciones
ROA 75%| $20.00
Ventaja financiera 1.64 $20.0 . -
$15.00 * $15.00 rS
|Re1a§'x’mUA1fUAn _ [ 0.96]| s10.00 5 * $10.00 . .
|Multiplicador del capital | 1.72] $5.00 - . es00 | .
* *
[FEC | 1.64]| s$0.00 $0.00
0 100,000200,000300,000400,000500,000600,000 0 100,000200,000300,000400,000500,000600,000
20.00
18.00
16.00
14.00

12.00

B UPA deuda
10.00
B UPA acciones
8.00
6.00
4.00
2.00 .
0.00

Al recrear los supuestos anteriores en los estados de resultado ad hoc, como se observa en
la parte intermedia del cuadro anterior, se puede calcular la UPA para cada una y, por medio de
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SOLVER o “Buscar Objetivo”, establecer el nivel de operaciones en que ambas opciones serian
igualmente deseables; en el ejercicio, el volumen de ventas correspondiente seria de 387,500
unidades anuales; bajo esas circunstancias, la UPA seria de $7.50 para ambas opciones.

En caso de preverse un nivel de ventas menor, la opcién mds adecuada seria colocar acciones;
pero si se espera superar dicho umbral con alguna facilidad, lo mds conveniente para los intereses
de los accionistas seria colocar obligaciones, ya que, después de atender el servicio de la deuda, el
valor residual del ejercicio operativo quedaria a disposicién de los accionistas.

En esto consistiria, entonces, la decisién de que se trata, en estimar la factibilidad de
trascender el umbral de operaciones —de indiferencia— aqui calculado.

Utilizando otros datos que no se explicaron con detalle en este espacio, porque no eran
tan relevantes para el tema en discusion, se calculé que la Ventaja Financiera de la estructura
de capital vigente era de 1.64; lo cual indica que, gracias al endeudamiento adquirido, los
rendimientos a favor de los accionistas se incrementaron en un 64% por encima de lo alcanzable,
Unicamente con recursos propios.

Vale la pena sefialar que agregar grificos a los cédlculos, siempre ayuda a su comprensién
por parte de terceros.

A esta altura de la discusién sobre este importante tema, se deberia tener claro que la fuente
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6

Impulsor del valor de las empresas

principal de creacién de valor para la empresa proviene de las decisiones de inversién tomadas
por sus directores y de la estructura de capital adoptada para sustentarlas; ademds, por esa razon,
se afirma que su desempefio relativo dentro de la industria a la que pertenecen proviene de las
ventajas comparativas desarrolladas a lo largo del tiempo.

Son estas ventajas comparativas las que explican la evolucién del precio de sus acciones en el
mercado, ya que los inversionistas estan dispuestos a comprarlas con prima, porque consideran
que los resultados financieros reportados por la empresa se mantendran por el tiempo suficiente
para obtener el rendimiento deseado, ya sea por el cobro de dividendos o por la capitalizacién
de mercado de los referidos titulos.

En el caso de que las empresas no sean publicas, es decir, que sus acciones no se transen
en Bolsa, la determinacién del valor de mercado de la empresa también considera su potencial
de crecimiento; esto, naturalmente, dependerd de la gestion futura que se haga de sus activos
productivos y de las ventajas antes apuntadas.

Esto explica por qué el precio de compra de empresas exitosas supera significativamente su
valor contable; lo que se estd comprando son esas ventajas expresadas bajo la forma de patentes,
derechos de uso de marca, autorizaciones para operar en mercados regulados, ubicacién
geogréfica, calidad de la cartera de clientes, competencias de su personal, habilidades de gestion
de sus directores, alianzas estratégicas que tienen, etc.

En esa misma linea de ideas, se puede manifestar que, cuando se compra una empresa, se
paga un sobreprecio —respecto al valor patrimonial de la firma— , por las ventajas adquiridas;
sin embargo, cuando se cuenta ya con el control de la organizacién, la evolucién del valor de
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mercado de la empresa dependera de la nueva administracién.

Es por esa razén que, durante la negociacién de compra de una empresa, se debe tener
una idea clara de cudl es su valor; de ahi se deduce que el valor y el precio no son lo mismo; el
valor proviene del descuento de flujos de caja futuros, tal como se explicé suficientemente en el

Capitulo II.

Si, durante la negociacién, los compradores se entusiasman demasiado por el control de
la empresa y no reparan en su verdadero valor, serd previsible el fracaso de su inversién y la
eventual liquidacién de la empresa, con pérdidas; sobre esto se regresard en el siguiente capitulo
con mayor detalle.

Lo importante consiste, en todo caso, en identificar las fuentes de creacién de valor de
las empresas, no solo para eventuales decisiones de expansiéon de operaciones por la via de las
adquisiciones y fusiones, sino para tomar el control de los motores de creacién de valor de la
firma y acrecentarlo mediante acciones estratégicas deliberadas.

Para tomar el control de los inductores de creacién de valor, naturalmente, se necesita cierto
alineamiento entre este tipo de objetivos y los incentivos ofrecidos al personal y directores, y se
obliga, como resultado de ello, a disefar sistemas de control basados en la creacién de valor y el
reconocimiento de méritos al personal que cumpla las metas impuestas, ya sean éstas orientadas
por objetivos operativos o financieros.

Existe toda una corriente de gestién administrativa que define abiertamente su direccién
con base en objetivos congruentes con las motivaciones de los inversionistas al constituir
empresas, es decir, ganar dinero; esto se expresa en términos de creacién de valor y, a su vez, se
hace tangible a través del valor de mercado de las empresas a lo largo del tiempo.

En tal sentido, la asignacién eficiente de los recursos corporativos constituye la tarea
principal de los gerentes, en funcidn, claro estd, de los intereses de los accionistas. No obstante
lo anterior, se presentan, con frecuencia, conflictos de agencia que deben corregirse mediante
estrategias de estimulo apropiadas; una de ellas es abrir las empresas al mercado, ya que una
gestion que se aleje de los intereses de los duefios se traducird en una caida en el valor de
mercado de sus acciones y, con ello, los directores quedarin expuestos a ser removidos de sus
puestos, en caso de experimentarse adquisiciones hostiles.

El precio de mercado de las acciones se convierte, entonces, en una herramienta de control
sobre la calidad de la gestién de un negocio, ya que en el mercado se valora, holisticamente, la
gestion actual, por un lado, asi como los planes de futuro —oportunidades de crecimiento—, por
el otro; esto dltimo, tiene que ver con las habilidades para ampliar o, al menos, conservar las
ventajas competitivas mediante la innovacién constante.

Debe recordarse ahora, como se observé en el Capitulo I, que el potencial de crecimiento
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de las empresas proviene de la reinversién de utilidades en proyectos rentables, inclusive si
estos se encuentran en una etapa incipiente de investigacién y desarrollo, en algunos casos;
esto es particularmente importante para la industria farmacéutica o de Fabricacién de Equipos
Originales -FEOS—, por ejemplo.

El presente capitulo trata sobre los motores de creacién de valor desde una perspectiva
financiera, principalmente. Esto es asi porque, al discutir sobre una temadtica tan enriquecedora,
como la gestién basada en la creacién de valor, es facil divagar por terrenos complejos que se
apartarian del hilo conductor de este libro.

Hay muchos aspectos que podrian discutirse aqui sobre la implementacién de esta filosofia
de gestién: la adecuacién de los sistemas de control, la politica de incentivos, la planeacién
estratégica con enfoque en la creacién de valor, los inductores de valor de las empresas, tanto
macro como microinductores, entre otros. Mas, en esta oportunidad, debe centrarse la atencién
en la identificacién de sus componentes, el uso de éstos como alternativa para la valoracién de
empresas y su medicién, todo esto, en contraste con lo visto en los capitulos anteriores.

Esto no significa que el estudio de la gestién financiera de las empresas tenga enfoques
contrapuestos, sino que existen desarrollos convergentes que ponen sus énfasis analiticos en
diversos aspectos de la gestién eficiente de los recursos productivos de la empresa; todo ello,
orientado hacia la maximizacién de las ganancias.

En todo caso, se debe tener cuidado de no caer en el inmediatismo analitico, al privilegiar el
estudio del ROA y del ROE como sinénimos de la creacién de valor de mercado de las firmas.

Para explicar el tema sobre las fuentes de creacién de valor de las empresas, incluyendo
dentro de éstas a las ventajas comparativas, hay que auxiliarse nuevamente de los aportes de G.
Bennett Stewart, quien registré los derechos de propiedad del concepto de EVA (Economic
Value Added) lo que hizo surgir, en consecuencia, otras categorias como el Beneficio Econémico
y el MVA (Market Value Added).*

El mérito innegable de los aportes de Stewart consiste en sistematizar principios econémicos
expuestos por diversos pensadores; uno de sus exponentes mds citados en diversos trabajos es
Alfred Marshall, en cuya obra “The Principles of Economics” menciona: “Cuando un hombre
se encuentra comprometido con un negocio, sus ganancias para el afio son el exceso de ingresos
que recibié del negocio durante el afio sobre sus desembolsos en el negocio. La diferencia
entre el valor de la planta, los inventarios, etc., al final y al comienzo del afio, es tomada como
parte de sus entradas o como parte de sus desembolsos, dependiendo de si se ha presentado un
incremento o un decremento de valor.

48 Esto se revis6 también, brevemente, al final del Capitulo I1I; ademds, se hicieron algunos célculos para darle significado a dichas
definiciones en el cuadro 21.
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Lo que queda de sus ganancias después de deducir los intereses sobre el capital a la tasa
corriente es llamado, generalmente, su beneficio por emprender a administrar”.

De la cita anterior, se deduce el rendimiento residual, después de satisfacer una retribucién
consistente con el nivel de riesgo asumido por los accionistas, es el valor adicional proveniente
de las decisiones del administrador, tanto aquéllas de caricter operativas como las financieras.

Al asumir riesgos, el empresario se apropia de los valores residuales generados por la
explotacién de los activos de la empresa, aunque parte de estos valores corresponda Gnicamente
al costo de oportunidad, que supone distraer recursos invertidos en otra actividad, para
destinarlos a ésta, sacrificando con ello la renta que pudo haberse obtenido por dicha inversion,
en actividades alternativas.

En tal sentido, con el valor creado en forma de flujos de efectivo, se atienden las pretensiones
de los acreedores —intereses— y ademds, se reconoce el rendimiento esperado por los accionistas,
segin el nivel de riesgo reportado por cada industria; el excedente generado constituye, por lo
tanto, el valor econémico agregado para la firma, es decir, un plus valor.

Dicho plus valor contribuye claramente a elevar el indice de riqueza de los accionistas, tal

como se ilustra a continuacidn, al identificar los determinantes y las fuentes del rendimiento de
la empresa, por un lado, y de los accionistas, por el otro.

GRAFICO 18
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Ese plus valor proviene, naturalmente, de la generacién de utilidades que excedan de las
necesarias para atender las demandas de los acreedores de la empresa y las expectativas de
ganancia de los accionistas; dicho excedente se puede medir, como ya se sefialé antes, a través

del EVA, el BE o el MVA.
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Esta idea se puede expresar mediante la siguiente ecuacién:

EVA = [UAII * (1 - t)] - [WACC * (D + E)]

Donde: z

v
WACC = [kg * (1 - 1)] *D+E+ke*D+E

El valor econémico afiadido o valor creado durante un ejercicio fiscal determinado
resultaria, entonces, de restarle a las utilidades de operacién después de impuestos, el valor
absoluto reconocido a los acreedores por concepto de intereses y a los accionistas, su costo de
oportunidad, indistintamente del hecho de que se paguen dividendos o no, al final del referido
ejercicio. Estos dos reconocimientos aparecerdn subsumidos en el costo promedio ponderado

del capital de la empresa -WACC.

De lo anterior, se deduce que la definicién de EVA guarda relacién con el VAN, solo que
este Gltimo es un indicador de largo plazo; mientras que el primero es un indicador de corto
plazo.

A pesar de la explicacién dada sobre el sentido prictico del EVA, a manera de una variable
proxy de la creacién de valor, el hecho de que en algunas ocasiones los ingresos no logren cubrir
los costos de operacién de la empresa, no significa, necesariamente, que en tales ejercicios se
haya destruido el valor de mercado de una empresa, ya que puede suceder que al inicio de
operaciones no se alcance todavia el punto de equilibrio y, por tal razén, se sigan reportando
cifras en rojo.

En este altimo caso, resulta fundamental apoyarse para efectos de control,en una herramienta
denominada IRVA (Investment Recovery and Value Added), la cual combina elementos de
corto y largo plazo.

Dicha conceptualizacién retoma el indicador PRC que vimos en el Capitulo Il y el EVA;
en ese sentido, pueden valorarse positivamente resultados negativos, inclusive, ya que el ejercicio
de anilisis reconoce la velocidad de recuperacién de una inversién y la calidad de la gestién
cotidiana de la firma; todo ello, en un mismo indicador de seguimiento.

Ademis, Stewart desglosa el rendimiento sobre el capital invertido que, por razones
précticas, se asimila al término que se ha venido usando —a lo largo del libro— como ROA, en:
1) margen de beneficios de explotacién -MBE—; 2) rotacién del capital -RC—; y 3) tasa de
impuestos en efectivo sobre el beneficio de explotacion —TIE.
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ROA = MBE % RC * (I - TIE)
UAIL*(1-9) _ UAIl _V *< T>

ROA=—"P"F v  D+E \ U4l

Donde:

= Impuestos pagados en efectivo.

El desarrollo propuesto por Stewart confirma que los resultados de explotacién no se ven
alterados por la estructura de capital, solo existe una especie de transferencia de riesgos entre
los aportantes de capital. Esta afirmacién se sustenta en que, para el cdlculo del ROA, se parte
también de los resultados de operacién netos de impuestos y no de las utilidades netas.

Un cilculo del rendimiento sobre el capital se observa al utilizar el planteamiento de
Stewart, para lo cual se presenta el cuadro 41, donde hay una serie de datos en su parte izquierda
y la construccién de indicadores en la parte derecha.

CUADRO 41

Célculo del rendimiento sobre el capital
Cifras en miles

UAII x (1 —t) UAIl V T
ROA=21 TV mprapes(1-TIE) =225 *(1— )
D+E V D+E UAII
DATOS
Ventas $20,649.0 MBE 7.8%
UAII $1,610.8 RC 4.89
UAIT*(1-t) $1,064.3 TIE 33.9%
Capital inicial (CT=D+E) $4,221.3 ROA=r 25.2%
Capital propio inicial (E) $2,257.3
Utilidades netas (UN) $837.2 [AUu*(1-t) / CT | 25.2%)|
Impuestos de explotacion (T) $546.5
WACC=c¢ 15.0%
r/cx 1.68' EVA $430.8

El ejercicio consiste en identificar los elementos ala base del rendimiento sobre el capital
mnvertido, a partir del producto del margen sobre los beneficios de explotacion (MBE), la
rotacion del capital mvertido (RC) y el ajuste tributario; el EVA no es mas que la
diferencia entre el rendimiento del capital y su costo, multiplicado por el monto de recursos
utilizados para generar las utilidades de operacion de la empresa.
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A partir de los datos proporcionados en el ejercicio anterior, se determing, directamente,
que el rendimiento sobre el capital fue del 25.2%; de igual manera, dicho indicador se establecié
como el producto del margen bruto de explotacién (7.8%), la rotacion del capital invertido
(4.89) y el ajuste tributario (0.6607). A dicho valor se le restaria el costo del capital —que se
determiné era del 15%, al despejar la relaciéon rendimiento sobre el capital y su costo, que
para efectos de ejercicio, se cifré en 1.68— para calcular el EVA, al multiplicar el diferencial
(10.205%) por la inversién total ($4,221.3); el valor adicionado durante el ejercicio fiscal aqui
analizado, seria entonces de $430.8.

Por otra parte, el Beneficio Econémico podria expresarse de la siguiente manera:
BE = UN - (ke *E)

Tanto el EVA como el BE son valores absolutos, es decir, no son porcentajes y, salvo casos
extraordinarios, ambos valores deberian ser idénticos, ya que la tasa de interés esperada por el
acreedor es la que se les reconoce efectivamente, con cargo a los resultados operativos; de tal
suerte, que cualquier excedente seria propiedad exclusiva de los accionistas y, dado que su costo
de oportunidad se incluye integramente en el WACC, tanto el EVA como el BE no deberian
diferir entre si.

Ahora bien, el MVA corresponderia al valor presente de los EVA futuros, descontadas a la
tasa WACC. Se puede agregar a lo anterior que, bajo condiciones de eficiencia del mercado, el
uso del MVA deberia servir como método sucedaneo para la valoracién de empresas, al que nos

ofrece el Descuento de Flujos de Caja -DFC.

En términos generales, dicho indicador representa el diferencial entre el precio de mercado
de una accién y su valor contable.

MVA = P, - VCA

Donde:
VCA =  Valor Contable de la Accién

El premio que reconoce el mercado de mds, por encima del valor contable de las acciones,
representaria el valor de mercado afiadido por la acumulacién intertemporal de EVA.

Para continuar con la discusién se debe destacar que el valor de mercado de una empresa
puede dividirse en dos elementos: 1) el valor de mercado de su deuda; y 2) el valor de mercado

del capital.
V=D+F
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Ademis, el valor de una empresa apalancada (con deuda), en condiciones estacionarias®,
seria igual al valor de mercado de una empresa no apalancada, mis el valor presente de los escudos
fiscales registrados, por el hecho de haberse endeudado, tal como se presenta a continuacién.

UAIL % (1 - 1)
V= — ———=
ky

+tD

Donde:

;= Rendimiento exigido por inversionistas de una empresa no apalancada.

AL * (-1 _ vylor de 1 empresa atribuido al nivel de operaciones actuales. *°

ku
tD = Beneficio fiscal por deuda.
Ahora bien, cuando existen expectativas de crecimiento, como consecuencia de los planes a

tuturo de la empresa, su valor de mercado tiende a aumentar, como se muestra en la expresién
siguiente.’?

_UAlls (-9 o, T (QUAIL*(1- )} - ACC * T
K WACC * (1 + WACC)

y

Donde:

[ % ({UAI % (1 - 1)} - WACC T
WACC * (1 + WACC)

52

= Valor de la empresa atribuido a los planes de futuro.

I = Valor absoluto de la inversién realizada cada afio.

T = Tiempo, en términos de afios, que se espera duren las ventajas competitivas de la empresa. **

49 Una empresa en estado estacionario no crece en el tiempo, de tal manera que su valor se estima como la perpetuidad de sus
resultados, sin crecimiento, donde todas las utilidades se reparten como dividendos, no habria necesidad de invertir mas en
capital de trabajo y la imputacién contable de la depreciacién servirfa para reponer activos gastados y mantener, ademds, la
operatividad de la empresa.

50 Para efectos de cilculo, este componente se relaciona con los ingresos proyectados para el primer afio como parte de un ejercicio
de valoracién de empresas.

51 Esta expresién se conoce como Modelo del Impulsor del Valor.
52 Para efectos de calculo, este componente comprende las proyecciones del segundo afio, hasta “T”.

53 Hay que tener cuidado de no confundir el significado que se le da en esta oportunidad a la letra “T”, ya que anteriormente fue
utilizada para referirse al pago de impuestos en efectivo, al momento de descomponer el ROA en tres indicadores mas.
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Al igual que en el Capitulo I se analizaba la fé6rmula VANOC para valorar acciones, aqui
también se puede identificar qué parte del valor de una empresa proviene de su politica de
reinversién de utilidades en proyectos productivos; esto estaria a la base de las oportunidades de
crecimiento de la firma.

Por otra parte, para proyectar el crecimiento de las ventas de la empresa —nivel de
operaciones— para los afios identificados en la férmula anterior mediante la letra “T”, Stewart
propone la siguiente expresién:

I
g~ ROA*(UAH*(I-t))

Donde:

g = 'Tasa de crecimiento en ventas.

En términos précticos, dicha expresion corresponde al producto de la tasa de reinversién
anual, respecto a las utilidades de operacién después de impuestos, por el rendimiento esperado
de los activos productivos adquiridos para soportar el referido crecimiento.

En esa linea de ideas, Stewart ilustra las implicaciones de la tasa de crecimiento y su
vinculacién con el EVA, para lo cual utiliza una grafica similar a la que se presenta mds adelante
(ver Gréfico 18), donde se supone que, durante el periodo “I”, el rendimiento generado por
la empresa, dadas sus ventajas competitivas, supera el costo de los recursos invertidos para
obtenerlo.

De ahi que la tasa de crecimiento del valor de la empresa muestre un ritmo superior al
reportado para los accionistas; posteriormente —al perderse las ventajas competitivas antes
apuntadas—, los ritmos de crecimiento de ambas categorias posteriormente suelen equipararse
y crecen, de alli en adelante, a la misma tasa el indice de riqueza de la empresa y el de los
inversionistas.

so significaria que solo durante algunos afios se reportaria un ara la empresa;
E fi lo d te al t EVA 1 ;
concretamente, durante el tiempo “T”.

EVA = ROA> WACC

Cuando las ventajas desaparecen, por la emulacién de la industria, de los atributos distintivos
que tenia la empresa es del caso esperar que sus accionistas obtuvieran solamente el rendimiento
deseado por su inversion; se refuerza entonces la idea que se traté de ilustrar mediante la Gréfico
18, sobre los indices de riqueza de la empresa y de los accionistas, se presenta un nuevo grafico
que refleja dos velocidades de crecimiento, producto de la existencia temporal de un plus valor.
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GRAFICO 19
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Al hablar ahora del uso alternativo del Modelo del Impulsor del Valor para valorar empresas,
en contraste con el DFC, hay que aclarar que las cifras de los estados financieros deben ajustarse
primero cuidadosamente, para hacer este tipo de comparacién. Aqui se parte de un ejercicio
muy simplificado —por razones didécticas—, porque el interés radica en resaltar la utilidad del
método, mis que en centrarse en los ajustes necesarios que se deben hacer para efectuar este tipo
de calculos correctamente. Los cdlculos aparecen en el Cuadro 42.

Es justo destacar aqui que muchas operaciones registradas en los estados financieros no
corresponden, necesariamente, a movimientos de efectivo; no reflejan el nivel de riesgo de la
industria, ni toman en cuenta el costo de oportunidad del capital; tampoco reflejan el valor
cronolégico del dinero en el tiempo y, ademas, algunas de las transacciones registradas en dichos
estados financieros son susceptibles de interpretaciones diversas, segin los criterios de registro
contable adoptados para prepararlos.

Todo lo anterior, obliga a realizar una serie de ajustes para hacer coincidir el concepto de
EVA con el de flujos de caja libres estudiado en el Capitulo II.

A nivel de apéndice, se presenta la relacién entre el MVA y el VAN, a fin de darle mayor
consistencia a los argumentos acerca de la creacién de valor para la empresa y las decisiones de
inversién expresados, con algin detalle, en el Capitulo II de esta obra.
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Por otra parte, es conveniente mencionar en este capitulo que, para efectos de ejercicio, se
proyectardn algunos afios —seis para ser precisos—, a partir de datos histéricos —afio 2013~ y,
posteriormente, se considera que la empresa quedaria sumergida en condiciones estacionarias;
ésto, para calcular el valor residual de los flujos de caja de una empresa en marcha y, con ello,
determinar el valor de la empresa.™

Desde el punto de vista del Modelo del Impulsor del Valor, al considerar que “T” seria
de 5, es decir, que abarcaria los afios comprendidos entre el segundo afio y el sexto ano de las
proyecciones; de alli en adelante, se consideraria una situacién estacionaria.

Las proyecciones de crecimiento se efectiian con base en la definicién de “g” usada en
este capitulo —Tasa de reinversion de las utilidades operativas, después de impuestos, por el
rendimiento de las inversiones (g = 10% =80%%12.5%).

El rendimiento de la inversién se calculé como la relacién entre el incremento interanual de
las utilidades operativas, después de impuestos y la inversién de un afio antes; mientras que la
tasa de reinversién se establecié como la relacién entre la inversién en capital de trabajo y activo
fijo, respecto a los resultados operativos antes mencionados.

El fluyjo de caja corresponderia a la diferencia entre esos mismos resultados y el valor
absoluto de la inversién realizada en activos, en cada afio.

54 Bajo el método de DFC, el valor residual suele representar un porcentaje significativo del valor cualquier empresa.
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E1I WACC hipotético seria del 10%, para efectos de ejercicio.

CUADRO 42

Valoracién con DFCy el modelo del impulsor del valor

Cifras en Miles
UAIT «{1—1t) I*(ROA—-WACC)=T

V=D+E=—pmrr " Wacc s (LT waco)
Historico Estacionario =
Conceptos 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20240 2021
Ventas $16,667 $18,334] $20,167 822,184 £24 402 826,842 $29,527 $29,527 $209,527]
Crecimiento en ventas 10%) 10% 10%, 10%, 10% 10% 10%, %) 0%
AL S1.666.7 S1.835.4 $2.016.7 §2.218.4 $2.440.2 $2.684.2] 829527 §2,952.7] §2952.7
% MBE 10%, 10% 10% 10%, 10%% 10%, 10%, 10%, 10%
UAIT*(1-t) $1,000 $1,100 $1,210 $1,331 $1.464 $1.611 $1,772 $1,772 $1,772
TIE 40%)
Cambio capital de trabajo $333 3367 $403 S444 S488 §537 g0 £0 0
s respecto a ventas 20%|
Cambio activo fiio 5467 $513] $565 S621 3683 §752 80 S0 S0
o respecto a ventas 28%]
1 SR00 S8R0 $968 $1,065 1171 $1.288 S0 S0 S0
FCL 200 5220 §242 8266 8203 8312 $1,772 $1,772 $1,772
FUAII*(1-1) 80%)] 80% R0%) B0%| Bi0%% B0
UAIF(1-t)1=r¢ 12.5%) 12.5%) 12.5% 12.5% 12.5%) 12.5%,
2 10.0%) 10.0%| 10.0%) 10.0%| 10.0%| 10.0%|
VALORACION DE EMPRESAS MEDIANTE METODO DFC
ANOS 0 1 2 3 4 5 [
FCL $220 §242 $266 $293] §322| 517716
VR $17.716
Total $220 §242 8266 $203] $18,038
VAN $12,000
WACC 10%

VALORACION MEDIANTE MODELO DEL IMPULSOR DEL YALOR

Modelo del Impukor del Valor $11,000 $1,000] $12,000
UAN =(1-t)  I+(ROA-WACC)+T
wace WACE » (1+ WACC)
La idea de este ejercicio era que haciendo ks proyecciones de ingresos v erecimiento apropiadamente, el
valor de las determinad di el método de descuento de flujos de caja v el modelo basado en el EVA,

denominade Modelo del Impulsor del Valor son comeidentes.

A partir del afio 2019, se considera una situacién estacionaria para la empresa, por lo que no
serfa necesario reinvertir en nuevos activos®, los resultados operativos, en estas circunstancias, se
convierten en un flujo de caja libre indefinido, y su valor presente es una perpetuidad de $1,772;
esto representaria $17,716 que, por estar a principios del afio 2019, finales del 2018, se puede
sumar al flujo reportado para el 2018.

Al descontar el flujo de los cinco afios disponibles, al 10%, se obtiene un valor para la
empresa hipotética de $12,000.

55 Mis alld de la reposicién de activos deteriorados o desechados reportados todos los afios de operacién de la empresa; aunque
para ello se utilizarfan los valores provisionados por concepto de depreciacion y amortizacién, de ser el caso.
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De igual manera, al calcular el valor de la empresa, si se utiliza el modelo del impulsor de
valor, como aparece en la parte de abajo del Cuadro 42, se llega a una cifra similar; por lo tanto,
se comprueba la utilidad del descuento de EVA intertemporales como método alternativo para
la valoracién de empresas.

En todo caso, lo que se debe destacar aqui, es que el valor de las empresas proviene de la
capacidad que tiene de generar efectivo a futuro, el costo de los recursos para generarlos y su
grado de endeudamiento; el concepto de EVA estudiado resulta consistente con este andlisis,
especialmente, a partir de los resultados reportados al final del Cuadro 22 de este libro, donde
se identifican los impactos del endeudamiento sobre el Beneficio Econémico de una empresa;
estos son: 1) el diferencial entre el rendimiento exigido por los accionistas y la tasa de interés
reconocida a los acreedores de la empresa por el uso de su dinero en la explotacién del negocio;
y 2) el ahorro de impuestos al declarar los intereses como gastos financieros del negocio y, con
ello, reducir la base impositiva.

Ahora bien, se pueden relacionar indicadores de corto plazo como el EVA, con indicadores
de largo plazo como el PRC, como herramienta de planificacién y control, como un recurso mas
disponible para mejorar la calidad de la gestién financiera de las empresas.

Para tales efectos, se usa el IRVA; este indicador sefiala cuindo se ha recuperado la inversién
inicial de un proyecto, més el rendimiento esperado por los aportantes de recursos; a partir
de entonces, el IRVA se convierte en una herramienta para medir la creacién de valor para la
empresa. A ese momento de recuperacién de la inversién, Ignacio Vélez Pareja lo denomina

Periodo de Repago Descontado —PRT—; el cual se explica en el Capitulo II bajo el acrénimo
de PRC.¢

Se puede agregar, ademis, que el EVA se determina a partir de cifras contables; mientras
que el IRVA se establece a partir de flujos de caja.

56 Corresponde al momento preciso en que el VAN se convierte en cero. Este se puede calcular tomando en cuenta el valor
cronolégico del dinero o no. En la conceptualizacion del IRVA si se toma en consideracion el valor del dinero en el tiempo.
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Su expresién matemadtica serfa la siguiente:

t-1
IRVA, = FC,- WACC, +[ I, —ZIRVAj

Jj=1

Donde:
VC4 = IRVA parael afo “t”.
Iy = Inversién inicial.
t-1= Afio anterior a “t”.

Una de las virtudes de este indicador es que permite monitorear la evolucién de un plan de
inversién a partir de los flujos generados por un proyecto y el costo del capital comprometido
para ejecutarlo.

Un ejemplo de cémo se usa esta herramienta se observa en el Cuadro 43, donde se presenta
el flujo de caja de un proyecto en el que se contemplase, ademds, WACC distintos a lo largo de
su horizonte de vida, razén por la cual construimos el factor de descuento correspondiente por
aflo y se suman los valores actualizados para compararlos, luego, contra el valor de la inversién

inicial, con lo que se obtiene un VAN de $18,881.2

Ademds, a partir de las previsiones de WACC, se calcul6 el costo de oportunidad para el
valor invertido, que se encontraba pendiente de recuperar en cada afio; dicho valor se sumé
aritméticamente al flujo de caja esperado del afio respectivo; ese dato corresponde al IRVA del
afio “t”; en el afio 1, dicho indicador corresponderia a -$2,357.9.

Ese valor se suma al valor no recuperado del afio anterior para establecer la nueva base
de célculo para el costo de oportunidad del dinero, continuando con el ciclo hasta el final del
proyecto.

La inversion se logra recuperar hasta el quinto afio, al convertirse el VAN en positivo hasta
ese afio.

Con los datos que se van obteniendo en la realidad se puede hacer el seguimiento de las
metas trazadas. A manera de ejemplo, aparecen en el Cuadro 43 unos hipotéticos como valores
reales; éstos se deberian ir contrastando contra las proyecciones originales y, si se superan, de
corresponder a valores positivos, se puede desplegar en una celda la palabra BIEN mediante el
uso de funciones condicionales; en caso contrario, se pide a la mdquina que despliegue la palabra
MAL para facilitar la compresién; también pueden usarse los colores rojo y verde, como se
acostumbra en los tableros de comando y control.
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El ejercicio se puede simplificar si se centra la atencién en analizar el comportamiento del
IRVA respecto a las metas y, a partir de lo que le suceda, valorar si se va bien o no, en la gestién
de un proyecto para acrecentar el valor de mercado de la empresa.

CUADRO 43
Uso del IRVA como herramienta de control
Cifras en Miles
PROYECTADO
Afios 0 1 2 3 4
FCL -$40,1100] $13273.0] $8.864.1 $1.074.5| $152,638.8
WACC 38.97%) 38.76% 34.18% 32.78%
Factor de descuento 0.720 0.519 0.386 0.201 VAN
-$40,1100] $9,551.0] $4.596.7 $4153| $44.4282 $18.881.2
PROYECTADO
Afios Iversion Costo RVA por  |TversonNol e VAN
MICIo afio alternativo Rec.
0 -$40,110.0 -$40,110.0
1 -$40.1100] -$15,6309] -$23579] $13273.0] -$42.4679 3897%| -$30,559.0
2 8424679 -$16,460.5] -$7596.4] $8.864.1] -$50,0643 38.76%| -$259623
3 -$50,0643] -$17,112.0] -$16,037.5 $1.074.5| -$66,101.8 34.18%| -$25,547.0
4 $66,101.8] -$21.668.2] $130,970.6] $152.638.8] $64,868.8 32.78%| $18.8812
REAL
Afios 1 2 3 4
FCL $13,300.0] $8,900.0 $1,100.0[ $153,000.0
WACC 39.00% 39.80%| 34.00% 33.00%
Factor de descuento 0.719 0.515 0.384 0.289
REAL
TIversion Costo Inversion No
Afio o i IRVA FCL WACC VAN
s micio afio alternativo Rec.
0 -$40,110.0 $40,110.0
1 -$40,1100] -$15,642.9] -$23429| $13300.0| -$424529 39.00%| -$30,541.7
2 -$42 4529 -$16,896.3] -$7.996.3 $8.900.0] -$50.4492 39.80%| -$25,961.6
3 $50,4492| -$17,152.7| -$16,052.7|  $1,100.0] -$66,501.9 34.00%| -$25,5392
4 -$66,501.9] -$21,945.6] $131,054.4| $153,0000| $64,552.5 33.00%| $18.639.5
IRVA VAN
Afios REAL. |PROYECT. [ RESULT. REAL |PROYECT.| RESULT.
0
1 $23429] -$23579] BIEN -$30,541.7| -$30,559.0/ BIEN
2 $79963] -$7,596.4] MAL -$25961.6] -$25962.3] BIEN
3 $16,052.7] -$16,037.5| MAL $25,539.2| -$25547.0] BIEN
4 $131,054.4] $130,970.6| BIEN $18,639.5| $188812] MAL
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APENDICE 3

Equivalencia entre el MVA y el VAN
Para simplificar la explicacion, se asume que se tiene un proyecto a un afio plazo y que

We»

carece de valor de rescate, se pagan impuestos de “t” y se incurre en costos de capital

de WACC.
En ese sentido, el EVA y el MVA serian:

EVA = [UAIl » (1 —t)] — (I * WACC)
[UAIl * (1 —t)] — (I x WACC)

MVA =
(1+WACC)

Donde:

I= Inversién inicial.

Ahora bien, dado que el PRC de la inversién es de 1, la depreciacién anual serd el
valor total de la inversién inicial y el flujo de caja libre seria:

FC, = UAII * (1 —t) + Depreciacién; Depreciacién = |
FC, =UAI*(1—t)+1

Entonces:

UAIl *(1—t)=FC, -1

Al sustituir esta Gltima expresién en la férmula del MVA, se tendria, entonces:

FC,—1—(I*WACC)

MVA = ——a T waco
FC, — [I * (1 + WACC
v = FE=11%C )
(1 + WACC)
FC, — [I * (1 + WACC
v = FE=l1%C )]
(1 + WACC)
A partir de alli, se deduce:
MVA = FG I = VAN
T (1+wAcc)

Esto se puede generalizar para proyectos con horizontes de vida que extiendan mds alld de

un afio y los resultados no cambiarian, tal como se mostré en el Cuadro 42.
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7

Valoraciéon de empresas

Con este capitulo se cierra, finalmente, el rdpido recorrido realizado sobre las decisiones
gerenciales para la creacién de valor en las empresas; teniendo presente, para ello, lo revisado ya
acerca del Modelo del Impulsor del Valor, en donde se analiza el concepto de plus valor y los
indices de riqueza que sirven para medirlo.

En esta misma linea de ideas, se exploré el IRVA como herramienta de control; éste
combina indicadores de corto plazo: el EVA y de largo plazo: el MVA y el VAN, como recursos
para el seguimiento efectivo de la ejecucién de proyectos, donde el plus valor se genera después
de recuperar la inversion inicial capitalizada.

Es preciso destacar en este ultimo capitulo, que la utilidad de la valoracién de empresas se
extiende desde el propésito de promover la combinacién de negocios, mediante el intercambio de
acciones entre las empresas interesadas en tal iniciativa; la oferta publica de compra de acciones,
en diversos casos de adquisiciones hostiles de empresas; la salida al mercado de empresas que
no eran privadas; la liquidacién de algin socio que desea retirarse de una sociedad mercantil;
asimismo, para evaluar el desempeiio de los directores en la gestién de un negocio; para todo lo
descrito se toma como referencia, el valor capitalizado de las acciones en el mercado financiero.

En esos términos deberia visualizarse por todos, ya que el interés de la gestién financiera
de las empresas gravita en torno a la creacién de valor de mercado, a partir de las decisiones
adoptadas de inversién y de fondeo.

En paises poco desarrollados, financieramente hablando, como los nuestros, el valor de
las acciones no proviene de su oferta y demanda en el mercado, por lo que el soporte de estos
cilculos recae en metodologias de base contable, ya sea al considerar datos de balance o de
resultados; encontrdandose con la valoracién patrimonial, en el caso de las primeras; asi como
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otras basadas en los ingresos, en el caso de las segundas, se destaca aqui, a manera de ejemplo, el
namero de veces del EBITDA —multiplos— de las ventas o de las Utilidades Netas.

Se puede realizar ejercicios de valoracién, inclusive mediante técnicas de Goodwill”/,
aunque éstas enfrentan diversas limitaciones en nuestro medio, una de ellas es la disponibilidad
de parimetros para multiplicar el EBITDA o las ventas, a fin de establecer la mezcla mas
apropiada entre la valoracién de resultados pasados y la expectativa de ingresos futuros. Ademas,
hay métodos ad hoc —especificos— para ciertos negocios como las comunicaciones, los servicios

de cable o la distribucién eléctrica.

De igual manera, existen metodologias bursatiles mds simples, pero que requieren la
existencia de empresas comparables en términos de tamafio, industria y pais para utilizarlas de
referencia al valorar empresas.

Por otro lado, se tiene otros esquemas basados en la rentabilidad futura; estos son los que
interesan este es el caso, ya que se ha sostenido —desde el inicio del libro— que los bienes tienen
valor porque generan ingresos, de tal suerte que el valor de las empresas deberia medirse en esos
mismos términos.

A continuacién se muestra un grafico sinéptico que clasifica las principales metodologias
existentes de valoracién de empresas, bajo una légica de género a especies.

GRAFICO 20
« Valor en libros
Balance general « Valor en libros ajustado
- 9 « Valor de liquidacion
« Valor de reposicion
Contables . + V/EBITDA
+ Basados en - V/EBIT
resultados - V/FCL
Multiplos - V/UN
+ Basados en { - P/Ventas por Accion
ingresos - V/Ventas
Modelos de
- P « V/KwH
valoracién - < - Especificos { - V/# lineas telefonicas
de empresas
Valor de { « Valor de la accién en el mercado
mercado « Free Cash Flow (FCF)
. . « Equity Cash Flow (ECF)
Rentabilidad Flujos de caja - Adjusted Present Value (APV)
futura descontados - Capital Cash Flow (CCF)
L « Economic Value Added (EVA)
Opciones reales

57 Mediante este tipo de metodologia se intenta mostrar el valor de mercado que tiene la reputacién de una empresa. Este
sobreprecio pagado por una empresa representa un activo intangible con un prolongado valor temporal. Esto se parece al
concepto de ventajas competitivas de las se hablé en el capitulo anterior.
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Dentro de las metodologias de rentabilidad futura se tiene el valor de mercado que, en
condiciones de mercados eficientes, reflejaria la percepciéon de los inversionistas sobre la
capacidad de generacién de ingresos que tienen las empresas.

Luego, se tienen también los métodos de DFC mencionados al final del capitulo anterior
y la metodologia alternativa de opciones reales, que es una vertiente de estudios relativamente
recientes que empatan la evaluacién de proyectos con la visién estratégica de una empresa,
ya que permiten evaluar posibles ampliaciones, abandonos o postergacién de inversiones bajo
diversas circunstancias. Ahora bien, para incorporar dichas variantes al analisis financiero, se
toman prestadas las herramientas teéricas de las opciones financieras, se vuelcan hacia la esfera
real y se hacen los ajustes necesarios para incorporar momentos hipotéticos de ejercicio —de las
opciones—, para equipararlas a la figura de opciones financieras europeas que solo se pueden
ejercer en fechas predefinidas, a diferencia de las opciones tipo americanas, cuyo ejercicio puede
realizarse en cualquier momento.

De esa manera, se utiliza el modelo binomial para incorporar condicionales a la
evaluacion de proyectos de inversion real que, al ampliar la frecuencia de momentos probables
para ejercitarlas —hasta el infinito—, obtienen resultados equivalentes al precio de opciones,
mediante las férmulas de Black-Scholes.

A continuacién se presenta la férmula para valorar opciones de venta, tipo europeas.

C = SN(d,) - Xe"'N(d,)

1n<i> + r+iz t
X 2
(@) = =P

@) = (d,) - o\t

= Valor de una opcién de compra.
§S= Valor spot del activo subyacente.

= Valor de ejercicio.

N(d,) = Probabilidad de ocurrencia de ;.
N(d,) = Probabilidad de ocurrencia de 4.

r= Tasa de instrumentos libres de riesgo.

t= Plazo para ejercer la opcidn.

c= Desviacién estandar de los resultados histéricos o esperados de los
subyacentes.

58 Para calcular las probabilidades, se utiliza aqui una funcién de distribucién normal acumulativa.
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Esta férmula se utiliza para valorar opciones de ampliacién de operaciones para el futuro;
ademds, podria utilizarse en ejercicios de postergacion.

Por otro lado, estd 1a férmula que sirve para valorar opciones de venta.

P=Xe"'+ [SN(d,) - Xe"N(d,)] - §
P=Xe"[1-N(d,)] + S[1-N ()]

Donde:

P= Valor de una opcién de venta.

Esta férmula se podria utilizar para valorar opciones de abandono, de un proyecto o de
arrendamiento parcial de la capacidad instalada de una empresa.

Si se retoman las metodologias de DFC, vale la pena mencionar a Pablo Ferndndez como
uno de los autores que mds se menciona en nuestra region, en estos ejercicios de valoracién. El
procedimiento utilizado para tales efectos, se basa en lo estudiado en el Capitulo II, acerca de
las decisiones de inversién, para lo cual se tendrian que realizar proyecciones de flujos de caja,
para descontarlos luego mediante el costo del capital invertido para generarlos.

Su aplicacién supone, entonces, la elaboracién de los estados de resultados proforma de una
empresa —para unos cuantos aflos—, bajo una serie de supuestos o politicas de operacién, para
luego suponer que alcanza un estado estacionario, por razones pricticas, a fin de estimar su valor
residual como el VA de una perpetuidad, tal como se muestra a continuacién.”

5
- 22 FC, . VR
| (1+WACC! (1 +WACCY
t =
VR = 8
- WACC

Donde:
= Valor de la empresa para un costo de capital igual a WACC.

FC, = Flujo de caja del afio “t”.
VR = Valor residual del flujo de caja, expresado como el VA de una perpetuidad

sin crecimiento.

59 También se podria calcular como el valor presente de una perpetuidad con tasa de crecimiento constante, tal como se estudi6
con Gordon y Shapiro, pero habria que tener mucho cuidado al definir una tasa de crecimiento que fuera realista, ya que
dependiendo de su cuantia, asi serd el importe del valor residual.
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El nimero de afios proyectados en este capitulo no deberia ser muy significativo, ya que
en la medida que las proyecciones se extienden en el tiempo, su precisién tiende a disminuir;
en tal sentido, lo recomendable seria utilizar unos 5 o 7 afios; en el ejemplo anterior, se utilizan
cinco aflos y, a partir del sexto, se consideran flujos de caja constantes —FCy¢—, por lo que el valor
residual seria al VA de una perpetuidad, sin crecimiento.

Dicho valor presente se ubicaria, temporalmente, a finales del quinto afio, por lo que se
tendria que descontar nuevamente, para expresarlo en valores del afio cero.

Como ya se mencioné antes, una condicién estacionaria equivale a que una empresa
reparta a sus accionistas todas las utilidades residuales, bajo el concepto de dividendos; en otras
palabras, se supone que no reinvierte nada de sus utilidades y, por tanto, no crece ni en escala de
operaciones, ni en resultados.

Es oportuno entonces preguntarse: ¢si no esta reinvirtiendo, cémo conserva su operatividad?
La respuesta seria que el valor de las imputaciones contables reconocidas por depreciacién seria
suficiente para reponer activos gastados.

Ademds, como no se estaria creciendo, no seria necesario incrementar el capital de trabajo;
mientras que la amortizacién de la deuda seria compensada con nuevos créditos; en tal sentido,
las utilidades netas quedarian disponibles completamente para el pago de dividendos comunes.

Por otro lado, al revisar nuevamente el Grifico 20 en lo relativo a los métodos basados en
el DFC, se observa que hay varias metodologias alternativas, las cuales estin relacionadas a su
vez, con los criterios utilizados para la construccién del flujo de efectivo y la tasa de descuento
para aplicarlo.

Existen entonces, varias alternativas para elaborar flujos de efectivo; todas ellas formuladas
a partir de los resultados de operacién —Earnings Before Interest and Taxes ~EBIT—, tal como
se presenta en el Esquema 3.
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ESQUEMA 3

Flujos de efectivo

| Resultado operativo antes de intereses e impuestos (EBIT) |

+ Depreciacion y amortizacion
- Incrementos en cuentas a cobrar e inventarios
+ Incrementos en cuentas a pagar
- Aumento activos fijos

| Cash flow operativo antes de impuestos |

| |
- Impuestos (*) | - Impuestos | |—Impuestos(**)

| Capital Cash flow | - Intereses | Free Cash Flow |
- Cancelaciones deuda

+Nueva deuda

| Equity Cash Flow |

(*) Impuestos efectivamente pagados
(**) Impuestos hipotéticos si no existiera deuda: EBIT x t

Como se puede observar —de izquierda a derecha—, el flujo de caja para el capital corresponde
al flujo operativo después de impuestos, que queda disponible —neto de la reinversién previa en
activos fijos y circulantes— para el pago de intereses y dividendos; mientras que el flujo de caja
para los accionistas estd disponible para pagar dividendos comunes; en tanto que el flujo de
caja libre corresponde a resultados de operacién después de impuestos disponibles para pagar
intereses —con escudo fiscal-y dividendos comunes.

Cuando se menciona aqui el tema de los flujos netos de inversiones previas en activos, en
general —para los accionistas - ECF-, se refiere al hecho de que parte de los flujos podrian
utilizarse para adquirir activos de reemplazo, para ampliar la escala de operaciones o destinarlos
a capital de trabajo adicional.

En condiciones estacionarias, la deduccién del ECF podria ilustrarse como aparece en el
Esquema 4.



Capitulo7 131

EBIT (UAII)
- Impuestos sobre EBIT

- Intereses
+ Depreciacion y amortizacién Iguales
- Aumentos en los activos entresi

+/-Aenel capital de trabajo (KT) ——  Cero
+/-/\ enla deuda —>  Cero

(ECF) Equity Cash Flow

Ahora bien, dependiente de la disponibilidad de informacién, se podrian elaborar asi
los flujos de caja respectivos; aqui se debe tener cuidado en descontarlos y utilizar la tasa de
descuento apropiada para ello; en caso contrario, los resultados serian inconsistentes; en el
Esquema 5 se muestran las tasas para utilizar por tipo de flujo.

En ese sentido, cuando se dispone de flujos de efectivo libres para los accionistas, la tasa de
descuento por utilizar deberia ser el rendimiento esperado por ellos, asi se encuentra el valor de
mercado del capital; para tener el valor total de la empresa, se tendria que sumar a éste el valor
de mercado de la deuda.

Cuando se cuenta con flujos operativos netos de impuestos (imputados), se deberia utilizar
el WACC convencional para establecer el valor de mercado de la empresa en su conjunto.

Al disponer del valor de los dividendos e intereses (sin escudo fiscal) —Flujo de Efectivo
para el Capital - CCF—, se tendria que utilizar como tasa de descuento el WACC, antes de
impuestos, que es un parametro similar al anterior, pero donde el costo de la deuda no aparece
ajustado por el escudo fiscal.
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ESQUEMA 5

Tasas de corte relevantes por tipo de flujo de caja

Flujo para accionistas
CF,. K
FCF - Intereses + Cambio en la deuda

CF, Flujo para la deuda (Intereses) k

Flujo de fondos libre, Flujo de Caja
FCF = UAI* (1 -1) Operativo después de Impuestos WACC
(Imputacion de Impuestos)

Capital Cash Flow

WACC
f, + CFy antes de

Cf _ + Intereses - Cambio en la Deuda impuestos

Cf . + kd*D - Cambio en la Deuda

CCF

Existe, ademds, otro método denominado Valor Presente Ajustado —ver Gréfico 20— que
descompone el valor de la empresa en dos: 1) el valor de la empresa, sin deuda; y 2) el valor
presente de los ahorros de impuestos provenientes del escudo fiscal.

Con dicha tasa de descuento desapalancada, se calcula el valor de la empresa, sin deuda,
tomando en cuenta el FCF mostrado en el Esquema 5.

La virtud de este procedimiento radica en que permite, ficilmente, apreciar cudl es la
contribucién de la deuda en la creacién de valor para la empresa; siempre y cuando su costo sea
inferior al rendimiento de los activos.

Para efectuar este cilculo, debe deducirse primero cudl seria la tasa de rendimiento exigida
por los inversionistas para una empresa, si ésta no estuviera apalancada, se obliga a desapalancar
la beta de la empresa (B, ), para luego establecer una nueva beta sin deuda (B )*' —su desarrollo
se presenta a nivel de apéndice— a fin de calcular un k ®, utilizando, para ello, el modelo CAPM
del cual se traté anteriormente.

k, = ro (r - rf) B,

60 Beta of levered equity.
61 Unlevered beta.

62 Cost of unlevered equity (required return to unlevered equity).
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Para valorar empresas, con base en los métodos de DFC, resulta conveniente seguir los
siguientes pasos:

1. Calcular el rendimiento exigido por los accionistas k , a partir de la beta accionaria
observada en el mercado; la tasa resultante corresponderia al riesgo asociado a la
industria en particular y las condiciones de deuda reportadas por la empresa evaluada.
Luego, el ECF se tendria que descontar mediante la k_para obtener el valor de las
acciones; posteriormente, al multiplicarlas por el nimero de acciones emitidas, se
encontraria el valor del capital expresado en valor de mercado. Al sumarle el valor de
mercado de la deuda se encuentra, nuevamente, el valor de la empresa en su conjunto.

2. A partir de la suma de valores intrinsecos de la deuda y las acciones (D+E), se calcula el
costo promedio ponderado de todas las fuentes de capital -WACC-y el WACC antes
de impuestos ~-WACC .

3. Una vez obtenidos el WACC y el WACC _, se puede calcular el valor intrinseco de la
empresa al descontar el Free Cash Flow FCF con el WACC o el Capital Cash Flow
CCEF, con el WACC,.

4. Por ultimo, se calcula la beta desapalancada para determinar el rendimiento exigido
a una empresa, sin deuda (k ), segtin la ecuacién del CAPM. En ese sentido, el valor
intrinseco de la empresa, calculado por el método APV, se descuenta el FCF conk , e
indicaria cudnto vale la empresa por si misma y cudnto proviene del ahorro intertemporal
de impuestos (D+t).

Por provenir todos los flujos de la misma fuente —los resultados operativos—, naturalmente,
todos los valores deben coincidir.

Ahora podria preguntarse:
Si son iguales los valores encontrados, ¢por qué se hacen tantos cédlculos, entonces?
Y la respuesta serfa:

Porque, dependiendo de la informacién disponible y el uso que se desee dirsele a la
informacién financiera generada, los detalles mejoran la calidad de la toma de decisiones.

Véase un pequeiio ejemplo con el propésito de ilustrar la secuencia de pasos anteriores: en
primer lugar, se asume que se tiene una empresa cuyas acciones se transan en bolsa y reporta
una “B,”igual a cero, la tasa de interés sobre la deuda es del 5% anual; los instrumentos libres de
riesgo reportan un rendimiento del 5%; mientras que el rendimiento registrado en el mercado
—-medido a través de algin indice bursitil representativo y relevante para el andlisis— serfa del
11%. Ademds, en funcién de datos histéricos relevantes se establecié que la “B_” de la empresa
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—apalancada— es de 1.66% y que la politica de distribucién de dividendos, es del 40% de las

utilidades netas.

Debe calcularse, entonces, el valor de mercado del capital, ya que asumir su valor contable
para establecer la estructura de capital de la referida empresa conduciria a un error de calculo y,
por consiguiente, a una distorsién en la determinacién del costo ponderado de su capital.

Lo mismo se tendria que hacer con el valor de mercado de la deuda; aunque, al considerar
que su “B,” es cero, se facilita esta determinacién, ya que éste se calcularia como una simple
divisién entre los intereses pagados —$5 millones, para efectos de ejemplo— y la tasa de interés
del 5%. Los cdlculos aparecen en el Cuadro 44.

Un extracto de los estados de resultado aparece en la parte izquierda del cuadro antes
mencionado.

Si se considera que el “B,” de la empresa fuera de 1.66, el costo de oportunidad del dinero de
los accionistas serfa de 14.96% (k) y el valor de mercado del capital seria de:

Dividendos __ $21 millones
ke 0.1496

= $140 millones; al sumarle el valor de mercado de la deuda:

Intereses $5 millones . i )
& = e = $100 millones, se valoraria la empresa en $240 millones.
d Y

Con estos datos, se logra establecer la estructura de capital, el WACC convencional y el
WACC antes de impuestos, para determinar el valor de mercado total de la empresa, tal como
aparece en la parte superior derecha del Cuadro 44.

Finalmente, se calcula el “B "y el “k ” correspondiente, para establecer el valor de la empresa,
sin deuda; éste ascenderia —en esta ocasién—a $200 millones; mientras que el valor presente del
ahorro de impuestos intertemporales sumaria otros $40 millones.

63 Aqui se asume que el mercado es eficiente y que, por consiguiente, no existen condiciones para obtener beneficios por arbitraje.
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CUADRO 44
Valoracién de empresas mediante el metodo DFC
Ba 0 Estructura WACC,; | WACC
B. 1.66 E $ 140 58%j 8.74% 8.74%
Tasa de mercado 11% D $ 100 42% 2.08% 1.25%
Tasa libre de riesgo 5% Total $ 240 100% 10.82% 9.98%
Prima de riesgo 6%
Tasa mipositiva 40%
Tasa de mterés 5%
Cifras en millones

UAT $40.0 V=14,
Intereses $5.0
UAI $35.0 y ==
Tpuestos $14.0 K,
UN $21.0 !

Vd = K_d
Dividendos $21.0 Ke=rf+rp*§,
Intereses $5.0

D=*(1—¢
CCF $26.0 P By + B (T)
N [1 +2x(1—1t) 51. Tt ]
[EFC | $21.0]
R T

K. [ 14.96%]

METODO FLUJO DE EFECTIVO LIBRE - FCF

FCF
UAI (1-) FCF
$40.0 60%) $24
Valr de Ia empresa
WACC | 9 98%| $240|

METODO FLUJO DE CAJA LIBRE - CCF

CCF
$26.0
Valor de I empresa
WACC,; 10.82%| $ 240
METODO VALOR PRESENTE AJUSTADO - APV

Ky 11.98%, v,
FCF $24 $200

D $100 D
t 40%| $40
$240
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Como se puede comprobar, todos los métodos de DFC llevan a la misma cifra, como valor
de mercado de la empresa ($240 millones).

APENDICE 4

Beta desapalancada

Para efectos de comprender mejor el sentido que tiene el desapalancamiento de la
beta al valorar una empresa con el método del valor presente ajustado, es necesario
mencionar la existencia de betas para los activos y pasivos de una firma, y que el beta
total de cada uno de ellos se establece al ponderar los betas respectivos por el peso
relativo que tengan dentro de los activos o pasivos (pasivo y capital), segun sea el caso.

De ahi, se puede expresar que existe una beta para las acciones y otra para las
obligaciones contratadas por la empresa, asi como una para la empresa desapalancada
y otra, para el ahorro fiscal (escudo fiscal) que proviene de la deuda.

E D
hi=bergipth*Egsp

i tD
= * — *
A= Pu V, +tD Pa V, +tD

Ademis, se conocen algunas igualdades:

V.=V, +tD
V,=E+D
E+D =V, +tD

Entonces, se puede sefialar lo siguiente:
V,=E—-D(1-t)

Por consiguiente, el beta apalancado puede analizarse por el lado de los pasivos o los
activos como aparece a continuacion:

z£+ tD v, N tD
— * — o — = * [ —
B = Pu v, Ba v, Bu V,+tD Ba V, +tD
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Al igualar las dos expresiones presentadas al inicio, se tiene:

E V, tD
Be * m‘*‘ﬁa E+D —5u*—+5a*7L
E D tD
Be * +ﬂd ——3u +ﬂd A
Be *E 5a*D _PBux ﬁa*fD
VL VL VL Vi
Pe*E+Ba*D _ Pu*VytfaxtD
Vi Vi

%
ﬁe*E+ﬁd*D=V—z(ﬁu*%+ﬁd*tD)
Be*E + By *D =By *V, + g *tD

Al resolver dicha expresion para el beta desapalancado, se tendria lo siguiente:

Be *E = By * +Ba*tD Ba*D
Be*E =By +V, —By(D—tD)
33*5=3u*[E—D(1—t)]—ﬁa*D(1—t)
Be*E =Py *E—py*D(1—t) =g *D(1—1t)
Be *E = By*E+ (By—Ba)*D(1—1)

D(l—t)

Be = By + (By — Ba) *
D(1 - D1 -
a-9_, D t))

d* £

D(1—t)] D(1—1t)
——|~Ba*—

D(1-t)
=

Be=ﬁu+(ﬁu*

B. = [ﬁu+ﬁu*
D(1—t)
E

ﬁe+ﬁd* =|:ﬁu+3u*

D(1- D(1 -
A-0]_p 1 g, 2070

Bu*[1+

La férmula general seria entonces:
D(1-t
Be + Ba * _(E_)

Bu =
14 D(IE— t)
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Pero al asumir que la deuda carece de riesgo sistémico, es decir que: #, = 0, tendriamos
que:
D(1-t)

0.

Ba *
¥, por tanto, se puede trabajar con una férmula simplificada como la siguiente:

Be

Pu = [1 D0~ t)]
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Nota del autor

Puede afirmarse que en este libro se responde al interés de
apoyar, en forma constructiva, los esfuerzos de aprendizaje
que realizan los estudiantes de finanzas y que constituyen por
otra parte, el compromiso docente del autor, para contribuir a
la formacién de profesionales que deben desempefiarse en un
entorno empresarial dinimico, propio del proceso sostenido de
globalizacién, que condiciona dicha gestién en nuestro pais y que
los obliga a explorar y descubrir, permanentemente, soluciones
financieras novedosas, para preservar ventajas competitivas en sus
organizaciones y, sobre todo, asegurarles, mediante una toma de
decisiones a las que estdn abocados, el incremento de su valor de
mercado.
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