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Objetivo General

Identificar como los indicadores de conveniencia financiera
de proyectos se enlazan con la Gerencia Basada en Valor para
consolidar mecanismos de Generacion de Valor para el desa-
rrollo empresarial.

Objetivos Especificos

Aplicar elementos de la Gerencia Basada en Valor, en la
comprension de los resultados de la evaluacion financie-
ra de los proyectos de inversion.

@ Entender como se determina el costo de capital prome-
dio ponderado y cual es su importancia en la generacion
de valor.

@ Analizar diversos factores que inciden en la determina-
cion del valor agregado por los proyectos de inversion a
las empresas.

@ Relacionar el Valor Presente Neto con el Valor Econ6mi-
co Agregado, como indicadores que permiten determi-
nar el cumplimiento del objetivo basico financiero.
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1. La Gerencia Basada en
Valor y los proyectos de
inversion

A lo largo de este libro se ha hecho énfa-
sis en la importancia de los proyectos de
inversion para aportar al cuamplimiento del
objetivo bésico financiero de generacion de
valor. Es posible que, al resaltar el compo-
nente financiero de este fin, quede la sen-
sacion de que las actividades generadoras
de valor atafien tnica y exclusivamente al
area financiera de la empresa. Nada mas
lejano de la realidad; la generacion de va-
lor es un asunto que debe ser abordado de
manera integral, comprometiendo todas la
areas de la empresa. Es por ello que resulta
mas apropiado hablar de Gerencia Basada
de Valor. Concepto que involucra todas las
actividades realizadas por la empresa, que
tienen como finalidad la sincronizaciéon de
todos los actores del proceso empresarial
con la orientacion de la estrategia, con el fin
de lograr una adecuada toma de decisiones
que terminen por aumentar el valor de esta.
En ese sentido es importante analizar todas
las areas de la organizacion, procurando
identificar la manera en que cada una de
ellas puede aportar valor al proceso. Esto es
lo que Porter ha descrito como la Cadena
de Valor. Recordando, por supuesto, que
es la alta direccion la principal responsable
del logro de este objetivo, al promover una
cultura organizacional orientada al valor,
como lo afirma (Rappaport, Saving Capita-
lism From Short-Termism, 2011):

La capacidad de una empresa para
transformarse en una empresa
orientada al valor a largo plazo va-
riara segun el grado de compromiso
de la alta direccion, la cultura de la
empresa y la naturaleza de las uni-
dades operativas de la empresa

Ya tenemos claro que, desde el punto de
vista financiero, una empresa genera valor
cuando sus activos rentan a una tasa supe-
rior que el costo de financiar dichos activos.
Vale la pena, ahora, contemplar los dis-
tintos procesos empresariales que pueden
ayudar a que esto se cumpla. En palabras
de (Garcia Tirado, La Gerencia Financiera.
Una Vision practica para la creacion de va-
lor, 2020):

El papel de la funciéon financiera no
es el mas importante en la organi-
zacion, todas las areas son muy im-
portantes porque unidas conforman
toda la empresa para hacer un gran
equipo; pero la funcién financiera
cumple un papel integrador

Ese papel integrador se materializa en el
hecho, que la gerencia financiera cuantifica
las estrategias, controla los recursos y mide
los resultados de todas las actividades em-
presariales. Por lo tanto, es la dependencia
mas idonea para proporcionar informacion
que permita evaluar la capacidad de ge-
neracion de valor que tenga cada area. Es
por ello que la Gerencia Basada en Valor,
no se limita a la mera determinacion del
valor actual de la organizacion; tema que,
si bien es 1til, se circunscribe a las técnicas



o metodologias de valoracion de empresas.
Es en esto ultimo donde se encuentra una
relacion mas directa entre los proyectos de
inversion, pues, como ya se ha expuesto, las
herramientas utilizadas para determinar la
viabilidad de llevar a cabo un proyecto, son
practicamente las mismas que se emplean
para determinar el valor de una compaiia,
al menos al aplicar uno de los métodos de
valoracion de mayor aceptacion, que es el
descuento de flujos de caja futuros. Dicho
esto, vale la pena hacer menciéon de las
principales areas que pueden aportar a la
generacion de valor, con el fin de que las
estimaciones de rangos de valor producto
de un posible ejercicio de valoracién no se
queden en un dato de momento, sino que
se integren a la toma de decisiones respecto
a las areas que propician dicho valor. Esto,
en sintonia con una idea que se ha venido
haciendo mas comtn en los tltimos afos y
es la de desvirtuar que las empresa realizan
ejercicios de valoracion inicamente cuando
piensan vender toda o parte de su composi-
cion patrimonial, cuando en realidad estas
actividades de valoracion pueden consti-
tuirse en herramientas que brinden infor-
macion estratégica para otros propositos,
como por ejemplo: identificacion de venta-
jas competitivas, decisiones de expansion,
contraccion, tercerizacion, restructuracion,
nuevos negocios, planes de compensacion
a ejecutivos, cierre o ampliacion de lineas,
cese de operaciones, compra o venta de ac-
tivos estratégicos, apertura de nuevos mer-
cados, lanzamientos de nuevos productos y
una larga lista de etcéteras.

Como ya se habia mencionado, un enfoque
util para identificar la manera como cada
area de las empresas interviene en la ge-
neracion de valor es a través del modelo de
Cadena de Valor de Porter, que se aprecia
en la Figura 1:
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Abastecimiento
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Gestion de Recurso Humano
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externa

y ventas

Y
Actividades primarias

Figura 1. Modelo de Cadena de Valor de Porter / Fuente: Adaptado de (Porter, 2015)

Segun este modelo, la empresa debe crear
valor para sus clientes en los productos y
servicios que les ofrece. Por lo que surge la
cuestion de a qué se refiere Porter con valor.
El concepto primordial del modelo de cade-
na de valor es el de margen. El margen se
concibe como la percepcién que tienen los
clientes respecto al valor que los productos
y servicios de la compafiia, menos los cos-
tos. Por ello en la figura 1 se ha puesto entre
paréntesis la palabra “valor” al lado de mar-
gen, para reforzar el hecho de que, si la com-
paiia logra generar valor para sus clientes,
tiene més posibilidad de generar valor para
los inversionistas, valor que se mide por la
capacidad de producir flujos de efectivo, lo
cual, segiin (Ehrhardt & Brigham, 2009) se
logra “solo creando valor para sus clientes,
empleados y proveedores”.

Los actores mencionados (clientes, emplea-
dos y proveedores) se ven reflejados en las
nueve actividades definidas por Porter, ca-
tegorizadas en primarias y de apoyo. De la
capacidad que tenga la empresa de gestio-
nar estas actividades, dependera el margen
o valor que pueda generar en sus productos
y servicios.

Indudablemente, las actividades de logisti-
ca interna, operaciones y logistica externa,
generan costos y exigen inversiones que
pueden afectar los requerimientos de finan-
ciacion. Disminuir estos costos, sin afectar
la calidad tendra un impacto positivo en la
Utilidad Operativa, lo que potencia la capa-
cidad de generar valor.

De igual modo, una correcta gestion de las
actividades de Marketing y ventas, asi como
del servicio, pueden ayudar a fidelizar clien-
tes y potenciar el volumen de ingresos, de los
cuales se obtienen utilidades con las que se
cubren costos financieros, posibilitando ge-
nerar excedentes de valor.

Respecto a las actividades de apoyo, a pesar
de no ser las que se originan por el core del
negocio, son fundamentales para el adecua-
do funcionamiento de la empresa y contri-
buyen a una mejor interacciéon de las demas
actividades. Por ejemplo, el abastecimiento
y tecnologia facilitan los procesos produc-
tivos y relacionamiento con proveedores y
clientes. Las actividades de Gestion del Ta-
lento Humano ayudan al clima organizacio-
nal y las de infraestructura (donde se ubica
la direccion, las finanzas y la contabilidad),
brindan direccionamiento y control.



Los anteriores elementos coinciden con
lo denominado por (Garcia Serna, 2003)
como “Sistema de Creacion de Valor para
los propietarios”, que se basa en tres ele-
mentos clave: El Direccionamiento Estraté-
gico, La Gestion del Talento Humano y La
Gestion Financiera

El direccionamiento estratégico se refiere
a la aplicaciéon de habilidades gerenciales
encaminadas a la adopcién de una men-
talidad y cultura estratégica. La gestion
del talento humano se orienta a fortalecer
mecanismos de remuneracion vinculada al
valor, asi como a la capacitacion y socializa-
cion de la cultura del valor. Por altimo, por
medio de la gestidon financiera, se imple-
mentan mecanismos que permitan conocer
la evolucién de los indicadores de valor,
valorar la empresa y hacer seguimiento de
dicho valor. Esto, sin olvidar lo recomenda-
do por (Rappaport, Diez maneras de crear
valor para los accionistas, 2006):

Para la mayoria de las organizacio-
nes, el crecimiento generador de va-
lor es el desafio estratégico y, para
tener éxito, las empresas deben ser
buenas para desarrollar negocios
nuevos y potencialmente disruptivos.

Concepto de gran importancia en los tlti-
mos tiempos donde las empresas han en-
frentado fuertes cambios que las obligan a
repensar muchos de sus procesos y poner a
prueba su creatividad para atender las nue-
vas necesidades de la sociedad.

En el capitulo anterior se explico la forma de
calcular los diferentes indicadores de conve-
niencia financiera y se hizo un analisis com-
parativo de los mismos. Cuando se calcul6 el
VPN y la relacion Beneficio Costo, se utilizo
la Tasa Interna de Oportunidad como tasa
de descuento para actualizar los flujos. Esto
resulta adecuado, cuando la empresa no tie-
ne deuda, como lo afirma (Sapag Chain &
Sapag Chain, 2008):

Si la idea del proyecto en estudio lo
esta llevando a cabo una empresa
que no tiene deuda o que dispone de
un grado de endeudamiento transi-
torio que no representa su estructura
de endeudamiento 6ptima de largo
plazo, y pretende financiar el proyec-
to con recursos propios o solicitar un
crédito especifico para su financia-
miento, en un plazo conocido, la tasa
de descuento relevante para el des-
cuento de los flujos debera estimarse
en funcion del Ke, es decir, en funcion
del retorno exigido al patrimonio.

Lo que el autor denomina Ke, no es otra cosa
que larentabilidad del patrimonio (laletra “e”
viene del nombre en inglés para el capital so-
cial: “Equity”), que coincide con el concepto
de TIO, solo que para determinar el Ke exis-
ten metodologias que se veran més adelante.

Cuando las empresas cuentan con estruc-
turas financieras que combinan recursos de
patrimonio con recursos del sector financie-
ro, la tasa adecuada para evaluar un proyec-
to es el Costo de Capital Promedio Pondera-
do (CCPP), mas conocido por sus siglas en
inglés como WACC (Weighted Average Cost
of Capital). Evidentemente, entre mas alta
sea dicha tasa, menor sera el VPN que arroje
el proyecto, tal como se explico en el capitulo
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anterior. Por lo tanto, el reto para la Geren-
cia del proyecto, sera buscar la estructura de
financiacion que le resulte menos costosa, es
decir, que arroje un WACC bajo.

Para comprender mejor el concepto, veremos
un sencillo ejemplo con tres posibles escenarios

de financiacion para iniciar el mismo proyecto:
La inversion en activos se estima en $1.000, €l
banco cobra una tasa del 20% E. A., mientras
que los inversionistas han determinado un Ke
del 30% E.A. El analista del proyecto plantea
tres posibles escenarios de financiacion inicial
que se aprecian en la Figura 2.

2

Figura 2. Diferentes escenarios de financiacion inicial para el mismo proyecto / Fuente: Elaboracion propia

Basados en un analisis financiero tradicio-
nal, se podria mostrar una inclinaciéon por
preferir el Escenario B, pues es el que ofre-
ce un menor nivel de endeudamiento, del
20%. Mientras que en el Ay el C dicho nivel
es del 50% y el 80% respectivamente. Sin
embargo, si agregamos el costo de la deuda
y del patrimonio, la situacién puede cam-
biar. Para el ejemplo vamos a suponer que
la tasa de la deuda ajustada por impuesto
(Kdt) es del 20% y la tasa de rentabilidad

del patrimonio es del 30%. Asi las cosas,
tomando inicialmente el escenario “A”, se
observa que la deuda con bancos genera
un costo de $10, que resulta de multiplicar
la deuda de $50 por la tasa del 20%. A su
vez, a los socios habra que responderles por
unas utilidades de $15, que resultan de mul-
tiplicar el valor del patrimonio de $50 por
el costo del 30%. Estos dos valores suman
$25, que es el costo de toda la financiacion,
como se aprecia en las siguientes formulas:

Costo de financiacién = (Deuda * Kdt) + (Equity * Ke)

Costo de financiacion = ($50 * 20%) + (50 * 30%)

Costo de financiacion = $25

La Figura 3, muestra una representacion gréfica de este célculo para el escenario “A”.

n Kdt = 20%EA

Ke = 30%EA

NE = 50%

Figura 3. Representacion del Costo de Financiacion / Fuente: Elaboracién propia




Por supuesto, si dicho valor de $25 se divide en el total de los recursos que se consiguieron a
través de la financiacion, que son $100, obtenemos un porcentaje del 25%, como se aprecia

en la siguiente formula

25

$50+$50

=25%

Este porcentaje del 25% es lo que se conoce como WACC. La figura 4, muestra una represen-
tacion grafica de su calculo, para el cual se utilizan datos del escenario “A”:

n Kdt = 20%EA

NE = 50% Ke = 30%EA

g:> —(smo%) + (55(&)%)

o

WACC =

($50 + $50)

Kdt) + (E * Ke)

Figura 4. Representacion Grafica del WACC / Fuente: Elaboracion propia

Al finalizar el grafico se aprecia una de las
féormulas mas sencillas de WACC, a la cual
se ha llegado asignando nombres a cada
uno de sus componentes: a la deuda con el
sector financiero se le ha distinguido con
la letra “D”, el costo de dicha deuda se ha
identificado como “Kdt”, el valor de los
aportes de los socios se ha definido con la
letra “E”, por la inicial de capital en inglés
de Equity y, como ya se ha dicho, al costo
del patrimonio se le distingue como “Ke”:

(D*Kdt) + (E *Ke)
(D + E)

WACC =

“El Costo de Capital
Promedio Ponderado
(CCPP) es conocido

por sus siglas en inglés
como WACC (Weighted
Average Cost of Capital)
y también se interpreta
como la rentabilidad
minima que se le debe
exigir a cualquier activo
en el que invierta la
empresa”.
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Si se hace el mismo calculo para los escena-
rios “B” y “C”, se obtiene un WACC del 28%
y del 22%, respectivamente. Con lo que se
podria concluir que, desde el punto de vista
del costo de financiacion, se deberia elegir la
alternativa “C”, pues es la que le exige menos
rentabilidad a la inversion en activos.

Al hacer el analisis a la luz del costo de capi-
tal promedio ponderado (WACC), se aprecia
que en el escenario “A”, los activos tendrian
que generar utilidades operativas de, por lo
menos, $25 para atender el costo de finan-
ciar el proyecto (dicho costo de financiacion
es de $25), mientras que para el escenario
“B” se necesitaria una utilidad minima de
$28 y para el “C”, se requieren $22.

De lo anterior se llega a un concepto de
WACC mucho mas alineado con la genera-
cion de valor, y es que el WACC es la rentabi-
lidad minima que deberia generar un activo.
Esto es asi, porque si los activos generan una
rentabilidad inferior al WACC, dicha renta-
bilidad no alcanzaria a cubrir el costo de fi-
nanciacion, generando destruccion de valor,
como se explica a mas adelante.

Mostrando mas en detalle los nombres de

sus componentes, la formula del WACC que-
da asi:

WACC = (Pasivo Financiero x Kdt) + (Patrimonio x Ke)

(Activos Financiados)

A continuacidén, se analizara cada uno de
dichos componentes.

Deuda Financiera: se compone de todos
los valores adeudos a bancos, entidades del
sector financiero o prestamistas particula-
res, al inicio del periodo tanto a corto como
a largo plazo. No se debe incluir todo el pa-
sivo, pues en el mismo existen fuentes de
financiacion espontanea que no tiene costo
financiero explicito, como los pasivos labo-
rales, los pasivos fiscales o impuestos y los
pasivos comerciales o proveedores.

El costo de la deuda ajustado por im-
puesto (Kdt) o costo financiero: es el
que resulta de los intereses o gastos finan-
cieros pagados a las entidades del sector fi-
nanciero que le hayan prestado recursos a
la empresa. Se puede calcular tomando el
valor de los intereses pagados y dividiéndo-
lo en el saldo inicial de la deuda, lo que se
conoce como costo de la deuda (Kd):

Intereses pagados durante el afio

Kd=
Saldo de la deuda al inicio del afio

El Kd también se puede determinar con-
sultando con la entidad financiera el costo
especifico de cada deuda.

Al Costo de la deuda se le debe descontar
el porcentaje de renta, que representa un
beneficio tributario o escudo fiscal para el
inversionista, esto se hace con la féormula
que se muestra a continuacion:

Kdt = Kd x (1-Tax)

La Figura 5 expone una sencilla compro-
baciéon de este concepto, tomando como
supuesto una empresa que requiere activos
por $2.500 y tiene dos alternativas de finan-
ciarlos: la primera, solamente con recursos
de socios y la segunda con $1.000 de deuda
con el sector financiero y $1.500 de aportes
sociales. Se observa como, aun teniendo la
misma utilidad antes de impuestos, el pago
de intereses hace que disminuya el valor de
los impuestos en $30, cifra que se consti-
tuye como un ahorro fiscal para los socios
que, en ultimas solo ven disminuida su uti-
lidad en $70, lo que representa el verdade-
ro costo de la deuda.



SIN CON

DEUDA |[DEUDA

Aportes de Socios $2.500| $1.500

Deuda con Bancos $ 1.000

Tasa pactada (Kd) 10%

Intereses pagados durante el afio $ 100

Tas de impuestos (TAX) 30%

Extracto del Estado de Resultados Variacién

Utilidad Antes de Intereses e Impuestos $500/ $500
Menos Gasto Financiero $0| -%100|Sector Financiero| $ 100

Utilidad Antes de Impuestos $500[ $400
Menos impuestos -$ 150[ -3$ 120|Gobiemo -$ 30
Utilidad Neta $350| $280|Propietarios -$70
$100

¢ Cuanta financiacion con crédito utilizan los

propietarios? $ 1.000

Realmente ¢ cuanto interés pagan los propietarios?| $ 70

;Cual es la tasa real de la deuda? | 7,0% |

Figura 5. Célculo del Kdt/ Fuente: Elaboracion propia

Kdt = Kd x (1-Tax)
E')S:r(:ljfa 1()11;32('3 comprobar con la Kdt = 10% x (1-30%)
' Kdt = 7%

En el capitulo III, se explico que la tarifa del impuesto sobre la renta (ISR) es un cos-
to del proyecto. Esta tarifa puede ser distinta en diferentes paises y también pueden
existir beneficios que permitan pagar tarifas reducidas. Por ello, se debe indagar la
existencia de dichas exenciones. También vale aclarar que, usualmente en proyeccio-
nes se utiliza la tarifa de renta nominal, es decir, la que establece la ley tributaria. Sin
embargo, siempre que sea posible es mas adecuado utilizar la tarifa de renta real de
la empresa que se determina dividiendo el valor del impuesto de renta liquidado por
la empresa, sobre sus utilidades antes de impuestos. Es probable que el porcentaje
obtenido sea distinto a la tarifa nominal pues, en algunas ocasiones, se presentan
diferencias financieras y fiscales, producto de normas que limitan ciertos costos o de-
ducciones que, existen contablemente, pero no son aceptados por la administracion
tributaria para determinar la renta liquida gravable.

El patrimonio: corresponde a los dineros pertenecientes a los socios al inicio de
cada periodo, como el capital aportado para iniciar la empresa, las reservas legales y
estatutarias, las utilidades de ejercicios anteriores y las utilidades del ejercicio. No se
debe incluir el superavit por valorizacion, pues el mismo no ha sido generado por la
operacion de la empresa.

El costo del patrimonio o costo de los recursos propios: conocido por la si-
gla Ke, corresponde a la rentabilidad que exigen los socios por arriesgar sus recursos
en el proyecto. A continuacion se explican algunas alternativas de célculo.
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Existen varias formas de calcular el costo
de los recursos propios; desde, simplemen-
te, preguntarle al inversionista cuanto de-
sea ganar, o calcular el promedio de ROE
(Rentabilidad del Patrimonio) que dicho
inversionista ha obtenido en afos recientes
hasta aplicar modelos mas técnicos como
el modelo CAPM. Este tultimo es frecuente-
mente utilizado y, en su forma mas sencilla,
consiste en aplicar la siguiente formula:

A continuacién, veremos cada componente
de la féormula:

Rentabilidad libre de riesgo (Rf): se
conoce como tasa libre de riesgo pues es la
rentabilidad que ofrece una inversion que
se considera muy segura, en la cual cual-
quier inversionista podria colocar sus re-
cursos sin temor a perderlos. Por lo tanto,
seria la rentabilidad minima que se podria
exigir a cualquier inversion. Normalmente
se emplea la tasa de los bonos emitidos por
la Reserva Federal (FED) de los Estados
Unidos (Treasury Bonds), por considera-
se que dichos titulos tienen practicamente
cero riesgo, al estar respaldados por el Ban-
co Central de una de las mayores potencias
econémicas del mundo. Puede usarse la
tasa maés reciente conocida, aunque lo mas
difundido es emplear el promedio de los 1l-
timos diez afos, pues es un rango de tiempo
que lo suficientemente amplio, que permite
“absorber” variaciones generadas por com-
portamientos ciclicos de la economia. Este
valor se puede consultar directamente en la
pagina web de la FED o en portales como

10,75%
28%
0,69%

,97%
-9,10%

-0,02%
-4,42%

2,9

1,2
2017 2,80%

9,6

4%
11,33%

2,59%

Tabla 1. Rendimiento de Treasury Bonds / Fuente: Elaboracién propia, con datos
tomados de (Damodaran, https:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, 2022)




Bloomberg o (Damodaran, https://
pages.stern.nyu.edu/~adamodar/,
2022). En esta ultima, a diciembre
de 2021, dicha tasa cerr6 con un dato
negativo de -4,28%. La Tabla 1 mues-
tra el comportamiento de los Gltimos
diez anos de este indicador.

La rentabilidad del mercado
(Rm), es la tasa a la que renta un
indice accionario como Standar &
Poors 500, el cual es uno de los mas
importantes del mercado de los esta-
dos unidos, pues contempla més del
80% de las acciones que cotizan en
bolsa en ese pais; dato que también

2013

| 2014 |
2015

| 2016

| 2017 |

2017

| 2018
2019

15,89%
32,15%
13,52%

1,38%
11,77%
21,61%
-4,23%
31,21%
18,02%

se puede consultar en (Damodaran, _m

https://pages.stern.nyu.edu/~ada- 2021 28,47%"
modar/, 2022). La tabla 2 muestra el Promedio 16.98%

promedio de dicho indicador en los
Tabla 2. Rendimiento de Standar & Poors 500 / Fuente: Elaboracién propia, con

ultimos diez anos.
datos tomados de (Damodaran, https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, 2022)

El Beta (), mide el riesgo sistemético en la industria especifica
que se esta analizando. Puede ser consultado en (Damodaran,
Betas by Sector (US), 2022) y es distinto para cada industria. La
siguiente tabla muestra algunos betas desapalancados recientes:

Nombre del ‘ Can(}idad Beta
ombre del sector
empresas desapalancado

Advertising 0.97
Aerospace/Defense

1.05
0.75

e
| 49
73
| AirTranspot | 21 |
| Apparel | 39 1.00
| Auo&Truck | 26 |
| AuoPats | 38 114
3
21
32
28
31
4

0.50

| Bank (MoneyCenter) | 7
6
| Beverage (Alcoholic) |
| Beverage(Sof) |
| Broadcastng | 28 |
|_Brokerage & Investment Banking _
| BuidingMaterials | 44 |

Business & Consumer Services 160

0.71
1.08
0.73
0.50
1.04
0.94

73
| 39 |
| 38 |

| Banks(Regional) | 563 | 056
| 32
|31 |
|_160_|

Tabla 3. Betas para distintos sectores / Fuente: Elaboracion propia, con datos de (Damodaran, Betas by Sector (US), 2022)
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PAIiS EMBI

Republica Dominicana| 4,56%

Argentina 18,07%

Bolivia 4,90%

. . Brasil 3,13%

Los Betas anteriores muestran el riesgo del Chile 1.84%
desarrollo de la operacién de cada sector. Colombia 3,74%
Aparte de dicho riesgo, el proyecto debe Costa Rica 4,72%
cubrir el riesgo financiero derivado del en- Ecuador 7,73%
deudamiento, por ello a la beta del sector El Salvador 19.01%
se le debe sumar el riesgo financiero espe- Guatemala 3,02%
, , Honduras 7,05%
c1ﬁcg de la empresa o.proyecto que se esté México 3.83%
analizando, procedimiento conocido como Paraguay 2.78%
apalancar el beta, aplicando la siguiente Perl 2,06%
formula: Panama 2,37%
Uruguay 1,47%

Venezuela 329,77%

BI _ Bu [ 1 . (1 ) Tax) Pas:)w; I.=|nan'c|ero ] ‘(Ij':l](llﬂ\in%l\élfclaa;élzg;: marzo de 2022 / Fuente: Elaboracion propia, con datos
atrimonio

Con los datos anteriores se puede determi-
nar el Ke y el WACC para una empresa, por

_ Pasivo Financiero ejemplo, del sector de publicidad en Colom-
Bl = Bu [ 1+ (1 Tax) X Patrimonio ] bia, que presenta un patrimonio de $500 y
deuda con bancos por $1.000, asumiendo
una tarifa de renta del 33% y un costo de
la deuda ajustada por impuestos (Kdt) del

o . . i

Bl = 0,97 [1 + (1 i} 0’33))( $1.000 ] = 2,2698 10%. Prlmero,, se determina e! Beta apala,n
$500 cado, con la formula ya enunciada. Este cal-

culo también sea aprecia en la Figura 6.

El Riesgo Pais (RP) o indicador B7 - 2 =Bl*(1+(1-BS)*(B3/B4))
EMBI (Emerging Markets Bond In- A . .
dex), es la diferencia entre los bonos emi-

. , 1 |Beta desapalancado 0,97
tidos en dolares por el banco central de un > |
pais emergente y los Bonos emitidos por la 3 Deuda $ 1.000
Reserva Federal de los Estados Unidos, es 4 |Capital $ 500
calculado por la firma calificadora JP Mor- 5 |Tax 33%
gan Chase y puede ser consultado en (Inve- 6
noémica, 2022). Entre més alto sea el inidi- 7 |Beta apalancado [ 2,269

cador, mas riesgoso se considera invertir en
ese pais. La tabla 4 muestra datos recientes
de este indicador para latinoamérica.

Figura 6. Célculo del Beta apalancado / Fuente: Elaboracion propia

Luego se reemplazan los deméas datos, ya
conocidos, en la formula de Ke:

Ke= Rf + ( Rm - Rf) pl + RP
Ke =2,59% + (16,98% — 2,59%) x 2.5698 + 3,74%

Ke =38,99%



La Figura 7 muestra el calculo del Ke en una
hoja electrénica:

B17 -~ % | =B10+(B11-B10)*B7+B9
A B

1 |Beta desapalancado 0,97

2_

3 Deuda $ 1.000

4 |Capital $ 500

5 |Tax 33%

67

7 |Beta apalancado 2,2698

8_

9 [EMBI Colombia 3,74%

10 Rf 2,59%

11 Rm 16,98%

12 |

13 (Rm - Rf)BI 32,66%

14

15 Rf + (Rm - Rf) BI 35,25%

16

17 |Ke = Rf + (Rm - RNBI + RP 38,99%]|

Figura 7. Célculo del Ke / Fuente: Elaboracién propia

Con lo cual, el Ke para la empresa en cues-
tion es del 38,99%. Lo que significa que
esta empresa deberia reportarle a sus in-
versionistas una rentabilidad minima del
38,99%. De no hacerlo, los socios podrian
considerar llevarse sus aportes a otra in-
version. Si esta empresa fuera a evaluar
un proyecto que planea financiar solamen-
te con mas aportes de socios, sin solicitar
préstamos al sector financiero, esta seria la
tasa con la cual deberia descontar los flu-
jos de dicho proyecto. Si, por el contrario,
el proyecto va a realizarse manteniendo la
estructura financiera actual, se debe deter-
minar el WACC para obtener el costo de fi-
nanciacion promedio del proyecto:

_($1.000 x 10%) + ($500 x 38,99%)
WACC = ($1.000 + $500)

Este calculo se aprecia en mas detalle en la
Figura 8.

B21 - % | =((B3*B19)+(B4*B17))/(B3+B4)
A B

1 Beta desapalancado 0,97

2

3 Deuda $ 1.000

4 Capital $ 500

5 Tax 33%

6_

7 Beta apalancado 2,2698

8

9 EMBI Colombia 3,74%

10 Rf 2,59%

11 Rm 16,98%

12 |

13 (Rm - Rf)BI 32,66%

14 |

15 Rf + (Rm - Rf) Bl 35,25%

16

17 Ke =Rf+ (Rm-RfBI+ RP  38,99%

18 |

19 Kdt 10,00%

20

21 |WACC 19,66%|

Figura 8. Calculo del WACC en hoja electrénica / Fuente: Elaboracion propia

El WACC de la empresa es del 19,66%. Por
lo tanto, esta es la tasa que se debera uti-
lizar para actualizar los flujos futuros de
cualquier proyecto de inversion que desee
adelantar, pues si dichos proyectos rentan
por debajo de ese porcentaje, no estarian
aportando valor.

A continuacion, veremos otro ejemplo del
calculo del WACC, esta vez para varios pe-
riodos proyectados. Utilizando los datos del
ejemplo 1 del capitulo III, en la siguiente fi-
gura se aprecia el calculo del Costo de Capi-
tal Promedio Ponderado.

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion 9 Capitulo 4
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c7a - & | =C68*C72+C69*$BS18

A B ‘ c ) E F G
62 Calculo del WACC
63 ANOS 0 1 2 3 4 5
64 | Patrimonio $400.000 $550.750 $770427 $1.070.362 $1.218.548
65 | Deuda Financiera $800.000 $692496  §563.492 $408686 $222920
66 | Activos Financiados $1.200.000 $1.243.246 $1.333.918 $1.479.048 §1.441.467
67
68 | Participacion de la deuda (NE) 66,67% 55,70% 42,24% 27,63% 15,46%
69 | Participacion de Recursos propios 33,33% 44,30% 57,76% 72,37% 84,54%
70
71 | Costo de la deuda (Kd) 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
72 | Costo deuda Ajustada x impuestos (Kdt) 13,40% 13,40% 13,40% 13,40% 13,40%
73
7@ WACC 15,93% ! 16,77% 17,79% 18,90% 19,82%

Figura 9. Célculo del WACC / Fuente: Elaboracion propia

La deuda financiera se compone de todos los préstamos de corto y largo
plazo. Su costo no es otro que la tasa de interés cobrada por la institu-
cion financiera, conocida como costo de la deuda (Kd). También se pue-
de calcular el Kd tomando el valor de los intereses y dividiéndolo en el
saldo inicial de la deuda. En este ejemplo, el resultado siempre sera un
20%, debido a que solo hay un crédito. A dicha cifra se le debe descontar
el porcentaje de renta que, como ya se ha explicado, representa un bene-
ficio tributario o escudo fiscal para el inversionista. El valor asi obtenido
se conoce como costo de la deuda ajustado por impuestos (Kdt).

En cuanto al patrimonio, como ya se dijo, corresponde a los recursos
aportados por los socios y el Ke (Costo del Patrimonio), para este ejerci-
cio se utiliz6 una tasa supuesta.

En este ejemplo se utilizoé una metodologia paso a paso, pero la formula
es la misma. Notese como el WACC va cambiando cada periodo, debido
al cambio de la participacién de las fuentes de financiacion. Esto tendra
un impacto en la evaluacion financiera del proyecto, como se vera mas
adelante.

2.2 Costo de
Capital cambiante

En todos los ejemplos vistos se han actualizado los flujos con una tasa
de descuento tinica. Sin embargo, es posible que la tasa de descuento
sea diferente para cada periodo. Esto ocurre porque las estructuras de
financiacién varian con el paso del tiempo, bien porque se va reduciendo
el saldo de la deuda, porque aumenta el patrimonio por la acumulaciéon
de utilidades o, por ambas (como ocurre en el citado ejemplo). Tam-

Viabilidad F



bién puede ocurrir que el proyecto inicie
solo con recursos del inversionista y, con el
tiempo se haga necesario solicitar présta-
mos al sector financiero. En fin, las posibi-
lidades de estructuras financieras son ilimi-
tadas y las mismas afectaran la rentabilidad
final de proyecto y del inversionista, como
lo afirma (Meza Orozco, 2010):

Antes de entrar a analizar las dife-
rentes fuentes de financiamiento es
oportuno anotar que un proyecto
puede ser viable desde el punto de vis-
ta financiero, pero en la practica mu-
chas veces no es posible emprenderlo
debido a la falta de recursos. Por lo
general, el inversionista no siempre
dispone de todos los recursos nece-
sarios para cubrir el monto de la in-
version inicial y si no tiene acceso al
financiamiento externo no es posible
adelantar el proyecto. Aun contando
con acceso a créditos es posible la in-
viabilidad del proyecto cuando éste
no genera el efectivo suficiente para
pagar los compromisos financieros

adquiridos, lo que conlleva, una vez
determinada la viabilidad financiera
del proyecto, a verificar por medio
de un presupuesto de efectivo la ca-
pacidad de pago del proyecto.

Respecto a dicho presupuesto de efectivo,
se ha insistido en que el flujo apropiado
para evaluar un proyecto es el Flujo de Caja
Libre Operacional, también conocido por
sus siglas como FCLO o, simplemente, Flu-
jo del proyecto; ya que dicho flujo es el que
se destina a pagar préstamos bancarios con
sus correspondientes intereses. Si luego de
ello se logra un excedente, este se destina al
pago de dividendos del inversionista. El va-
lor presente del FCLO se puede ver afecta-
do por la estructura de financiacion de cada
periodo. Por ello, se debe ser cuidadoso al
momento de decidir qué tasa utilizar para
descontar el flujo, pues una inadecuada
seleccion de la misma conllevara a tomar
malas decisiones. Para demostrar esto, se
tomara como ejemplo el ejercicio desarro-
llado en el capitulo anterior, del cual se ob-
tuvo el siguiente flujo:

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL O FLUJO DEL PROYECTO

ANOS 0

1

2 3 4 5

Flujo del Proyecto -$ 1.200.000

$ 267.950

$354.821] §$402.658 $308.996| $1.014.519

Figura 10. Flujo del proyecto / Fuente: Elaboracién propia

Si dicho flujo se descuenta con la tasa de
expectativa de retorno del inversionista del
21%, planteada en el enunciado del ejem-
plo en cuestion, el valor presente neto del
proyecto seria de $26.374. Que se obtiene
al aplicar la funcion =VAN a los flujos de los
periodos 1 a 5, lo que arroja como resultado
el Valor Presente de dichos Flujos Futuros
que, para este caso, son todos positivos (no

siempre es asi, pues en algunos casos se
pueden presentar periodos con flujos nega-
tivos, pero la funcion lo tiene en cuenta). A
dicho valor se le resta la inversion inicial.
Es importante recordar que en la funcion
VNA no se incluye la inversion inicial, pues
la misma ya se encuentra expresada en pe-
sos del periodo cero. Estos calculos se apre-
cian en la Figura 11:

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 4
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B81 | : % | =VNA(B18;C61:G61)

A A e ¢ | b | E | F | 6

48 FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL O FLUJO DEL PROYECTO

49 ANOS 0 1 2 3 4 5

61 | Flujo del Proyecto -$1.200.000 $267.950) §$354.821 $ 402.658 $308.996| $1.014.519

79
80

5 =

82
83

Figura 11. Gélculo del VPN con el Ke / Fuente: Elaboracion propia

Se concluye que el proyecto es viable, porque
el valor presente neto es positivo. Sin embar-
go, recordemos que el flujo se debe descontar

con el WACC y no con la tasa del inversionis-
ta. Para ello tomaremos el WACC del mismo
ejercicio que se aprecia en la Figura 12:

c76 - = =+C74

A A | & NG o | e | ¢ | & |
62 Calculo del WACC

63 ANOS 0 1 2 3 4 5

76 | WACC 15,93% ! 16,77% 17,79% 18,90% 19,82%

Figura 12. WACC para cada periodo / Fuente: Elaboracion propia

En la figura se observa que el WACC va au-
mentando afo tras ano, esto ocurre por-
que la deuda disminuye y el patrimonio
aumenta. Debido a que la funcion = VNA
solo acepta una tasa unica, no es posible
aplicar dicha funcion para actualizar los

flujos; por lo cual, algunos analistas re-
curren a promediar el WACC de todos los
afos, que para este caso seria un 17,84%,
arrojando un valor presente neto del pro-
yecto de $135.587, como se aprecia en la
Figura 13.

B82 M b =VNA(C75;C61:G61)

A A e ¢ | b | E | F | 6 |
48 FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL O FLUJO DEL PROYECTO
49 ANOS 0 1 2 3 4 5
61 | Flujo del Proyecto -$1.200.000 $267950 $354821 $402.658 $308.996 $1.014.519
74 | WACC 15,93% 16,77%  17,79% 18,90% 19,82%
75 | Promedio del WACC 17,84%

Figura 13. Calculo del VPN con el WACC promedio / Fuente: Elaboracion propia



Se aprecia un cambio sustancial con respecto
al calculo del VPN utilizando el Ke del inver-
sionista. Sin embargo, esta técnica resulta in-
adecuada cuando hay marcadas variaciones
del WACC, como es el caso; ya que se le esta-
ria dando el mismo peso a todos los porcen-
tajes. Por lo que resulta mejor utilizar el mé-

todo del factor de descuento, que consiste en
ir acumulando el WACC a medida que avan-
cen los periodos, para luego dividir el flujo de
cada ano en su correspondiente factor de des-
cuento, lo que equivale a expresarlo en pesos
del periodo cero. Todo este procedimiento se
aprecia en las Figuras 14 y 15.

c78 e £~ | =1+C77

‘ A ‘ B D E F G
63 ANOS 0 2 3 4 5
77 | WACC 15,93% 16,77% 17,79% 18,90% 19,82%
78 | Promedio del WACC 1,1593 | 1,3537 1,5945 1,8959 2,2718

Figura 14. Clculo del Factor descuento para el afio 1/ Fuente: Elaboracion propia

Como se aprecia en la Figura 15, para cal-
cular el factor de descuento para el primer
afio, basta con sumarle 1 al porcentaje de
WACC de dicho afio. Para los afios siguien-

tes la férmula cambia, pues se debe combi-
nar el factor de descuento del afio 1 con el
WACC del ano 2, como se aprecia a conti-
nuacion:

D78 2 & | =C78*(1+D77)

| A — | | D E | F | G |
63 ANOS 0 2 3 4 5
77 | WACC 15,93% 16,77%  17,79% 18,90% 19,82%
78 | Promedio del WACC 1,1593 1,3537 | 1,5945 1,8959 2,2718

Figura 15. Calculo del Factor descuento para el afio 2 / Fuente: Elaboracién propia

Para calcular el factor de descuento de los periodos siguientes basta con copiar la formula

hacia la derecha.

La Figura 16 muestra como se determina el valor presente de cada flujo aplicando el factor

de descuento.

c79 - %~ | =+C61/C78

A , B c D | E F .G
48 FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL O FLUJO DEL PROYECTO
49 ANOS 0 1 2 3 4 5
61 | Flujo del Proyecto -$1.200.000 $267950 $354.821 $402658  $308.996 $1.014.519
77 | WACC 15,93% 16,77%  17,79% 18,90% 19,82%
78  Promedio del WACC 1,1593 1,3537 1,5945 1,8959 2,2718
79 | VP FLUJOS FUTUROS 231.124| 262109 252523 162981 446579

Figura 16. Calculo del valor presente de los flujos futuros / Fuente: Elaboracion propia
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Notese que, al dividir el flujo de cada ano
en su correspondiente factor de descuento,
se obtiene el valor de dicho flujo en pesos
del periodo cero. Por lo tanto, basta con
copiar la formula a la derecha para hallar
el valor presente de los demas flujos. Los
resultados asi obtenidos se interpretan
de la siguiente manera: al dividir el flujo
del afio 1 en su correspondiente factor de
descuento que es 1,1593, se obtiene un va-
lor de $231.124, lo que permite decir que
$267.950 del ano 1 equivalen a $231.124
en el afno cero, sometidos a una tasa de
descuento del 15,93%. El analisis es el mis-
mo para los periodos siguientes, por ejem-
plo: al dividir el flujo del ano 2 en su co-

=SUMA(C79:G79)

rrespondiente factor de descuento que es
1,3537 (este factor combina el WACC del
periodo 1 con el WACC del periodo 2), se
obtiene un valor de $262.109, lo que per-
mite decir que $354.821 del afio 2 equiva-
len a $262.109 en el ano cero, sometidos a
unas tasas de descuento del 16.77% y del

15,93%.

Una vez calculado el valor presente de cada
flujo, se puede proceder a sumarlos. La
suma de todos los valores obtenidos arroja
el valor presente de los flujos futuros, al
cual se le resta la inversion inicial y se ob-
tiene el Valor Presente Neto del proyecto,
como se aprecia en la Figura 17.

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL O FLUJO DEL PROYECTO

ANOS 0 1
-$1.200.000

Flujo del Proyecto

WACC
Promedio del WACC 1,1593
VP FLUJOS FUTUROS 231

Ei] Suma del Valor Presente de los FI{  1.355.316

81 | Inversion inicial -$1.200. 000
82 | VPN $155.316

Figura 17. Calculo del VPN con el WACC acumulado / Fuente: Elaboracion propia

Debe recordarse que el ejercicio inicial se
plante6 con un nivel de endeudamiento del
67%. Si se cambia el valor de la deuda, el va-
lor del patrimonio o ambos, dicho porcentaje
de endeudamiento también cambia, con los
consecuentes impactos en el resultado del
VPN y demas indicadores. Como lo plantea
(Cordoba, 2012): “La decision de financiar el

$267.950
15,93%

2 3 4 )
$354.821  $402.658 $308.996 §$1.014.519
16,77% 17,79% 18,90% 19,82%
1,3537 1,5945 1,8959 2,2718
124 262.109 252.523 162.981 446.579

proyecto significa determinar de qué fuentes
se obtendran los fondos para cubrir la inver-
sion inicial y, eventualmente, quién pagara
costos y recibira los beneficios del proyecto”.

La decision de financiar el proyecto con deu-
da o con patrimonio dependera del costo
que cada estructura evaluada genere.



2.3 Valor de Continuidad

Hasta el momento se ha hablado de proyec-
tos con una vida 1til definida. Esto puede
ayudar a generar valor, en la medida que
contribuyan a aumentar la rentabilidad del
activo del que disponga la empresa para di-
chas inversiones. Sin embargo, para algu-
nas empresas, también puede resultar muy
atractivo hacer inversiones en proyectos
de larga vida o duraciéon indeterminada,
como suele ocurrir en la creacidon de nue-
vas unidades de negocio, sucursales, agen-
cias o empresas alternas. La permanencia
de estas, definitivamente, dependera de su
capacidad de generar valor presente neto
positivo. Esto se puede verificar con técni-
cas de proyeccion de perpetuidades o valor
de continuidad.

Como se indico en el capitulo anterior, al
numero de periodos que se calculan de

7¢
|

manera detallada se le conoce como hori-
zonte explicito. Existen muchos proyectos
que solo cuentan con este horizonte, pues
se sabe cudndo inician y cuando terminan,
como es el caso de las obras civiles. Sin em-
bargo, en aquellos en los que podria desco-
nocerse su fecha de cierre, como los men-
cionados, para la creacion de una empresa,
resulta dificil estimar demasiados periodos.
Por lo que, en estos casos, se acostumbra
determinar un horizonte explicito y, a los
flujos que ocurran después de este se les co-
noce como horizonte implicito o perpetui-
dad, como se aprecia en la Figura 18. Dicha
perpetuidad, también denominada Valor
de Continuidad (VC), no es otra cosa que un
flujo que se adiciona al tltimo periodo del
horizonte explicito. Con él se busca reem-
plazar todos los flujos netos que ocurriran
durante el horizonte implicito.

Perpetuidad
o valor de
ontinuidad (VC)

e mm mw o e —-}OO
|

Horizonte
Explicito

Horizonte
Implicito

Figura 18. Representacion gréfica de horizonte explicito, implicito y perpetuidad / Fuente: Elaboracién propia
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Existen diferentes formulas para el calculo
del valor de continuidad, algunas de ellas
son las siguientes:

Flujo (n)

VC pesimista =
TIO

Flujo (n)
0-9g

VC moderado =

Flujo (n) * (1 + g)

Es importante sefalar que resulta mas con-
fiable calcular el valor de continuidad cuan-
do ya se han estabilizado los flujos del hori-
zonte explicito. Es decir, cuando se percibe
una tendencia positiva y con poca variacion
en los ultimos anos proyectados.

Para comprenderlo mejor, se ilustra con el
siguiente ejemplo: un proyecto de inversion
para la creacion de una nueva empresa, con
una tasa de oportunidad del 20% y un gra-
diente de crecimiento del 5%, arroja el si-
guiente flujo explicito:

VC optimista =
TIO-g
Ano 0 1 3 4 5
Flujo | -$1.000 | -$600 $400 $ 450 $500 | $520
Tabla 5. Flujo del proyecto / Fuente: Elaboracién propia
- Flujo (n
VC pesimista = _Flujo (n)
Si el proyecto se evaliia solo en el periodo TIO
explicito, arrojaria un Valor Presente Neto
negativo de $512. Sin embargo, si se agre- Ve .. $520
ga el Valor de Continuidad, los resultados pESImISta = 20%

cambian. A continuacién se muestra el cal-
culo del Valor de continuidad pesimista:

VC pesimista=  $2.600



La figura 19 muestra una representacion

grafica del flujo explicito mas el valor de $2.600
continuidad calculado con la metodologia
pesimista:
$ 400 $ 450 $ 500 $ 520
0 1 2 3 4 5

-$ 600

-$1.000

Figura 19. Representacion grafica del flujo / Fuente: Elaboracion propia

A continuacion se muestra el calculo del Va-
lor de continuidad moderado y optimista:

VC moderado = Flujo (n)
TIO-g
VC moderado = $520
20% - 5%
VC moderado=  $3.467

Flujo (n) * (1 +0)

VC optimista =
TIO-g
VC optimista = $520 * (1 + 5%)
20% - 5%
VC optimista = $3.640

Valga aclarar que estos valores se encuen-
tran calculados en pesos del afio 5, por lo
que, para poderlos agregar a la féormula de
valor presente habra que expresarlos en pe-
sos del ano cero, valiéndonos de la tasa de
descuento. Asi, el Valor de Continuidad de
$2.600, calculado con la metodologia pesi-
mista, expresado a valor presente queda en:

F=Px(1+i)n

$2.600 =P x (1 +0,2)5

_ $2.600
(1+0,2)°

P=$1.045
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Se procede de igual forma con los valores de continuidad calculados con metodologia mo-
derada y optimista, obteniendo $1.393 y $1.463, respectivamente. Asi las cosas los valores
presentes netos del proyecto en los tres escenarios son:

Pesimista | Moderado | Optimista
Valor de Continuidad (VC)| $2.600 | $3.467 | $ 3.640
Valor actual del Valor de Continuidad | $ 1.045 $1.393 $1.463
Valor actual de los flujos futuros | $ 488 $ 488 $ 488
Inversion inicial | -$ 1.000 | -$1.000 | -$ 1.000
Valor Presente Neto| $ 533 $ 881 $ 951

Por lo anterior, el proyecto seria viable en cualquiera de los tres escenarios, pues arroja

valores presentes netos positivos.

3. Evaluacion de proyectos
y Valoracion de empresas

Ya hemos explicado que la valo-
racion de empresa es una impor-
tante herramienta de la Gestion
Basada en Valor. También, lineas
atras, se introdujo la idea que las
herramientas de valoracién son
practicamente las mismas que las
utilizadas en la evaluacion Finan-
ciera de Proyectos. Por lo que no
es dificil establecer la similitud
que existe entre evaluar un pro-
yecto y valorar una empresa. Para
dar mayor claridad el respecto,
daremos un vistazo a los princi-
pales métodos empleados en va-
loracion de empresas, los cuales
se aprecian en la Tabla 6:

Métodos contables

Basado en el Valor en libros
Estado de Valor en libros ajustado
Situacioén Valor de liquidacion
Financiera Valor de reposicion
Valor Empresa/EBITDA
Valor Empresa/EBIT
Basados en —
Valor Empresa/Utilidad
Resultados
Neta
Basados en
e Valor Empresa/Ventas
multiplos

comparables

Valor Empresa/Numero
de clientes

Especificos

Valor Empresa/KwH

Valor Empresa/Numero
de lineas moviles

Valor de mercado

Free Cash FI

ow

Equity Value

Flujos de caja

Adjusted Pre

sent Value (APV)

descontados

futuros

Capital Cash Flow (CCF)
Economic Value Added (EVA)

Métodos basados
en rendimientos

Real Options

Tabla 6. Principales métodos de valoracion de empresas / Fuente: Elaboracion propia
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