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INTRODUCCION

El concepto economico de valor estd implicito en todas las acciones y decisiones de
nuestra vida, desde la optimizacion de la conducta como consumidores o como
empresarios hasta las decisiones de eleccion entre ocio y trabajo; se busca en todas
ellas, el maximo valor en términos de la satisfaccién que reporta cada una de esas
alternativas de eleccion. Este concepto de valor, va mucho més alld del precio o del
costo, y estd atado a la utilidad que genera esa alternativa.

Es por esto, que al ser la empresa un ente generador de utilidad debe tener un
valor, mas alla de la simple suma de sus activos, un valor en el que incluya factores
como su experiencia en €l mercado, canales de distribucién, posicidn estratégica,
poder de negociacion con clientes y proveedores, ete. Todos estos activos intangibles
en conjunto con los activos indicados en los estados financieros, permiten determinar
un valor de la empresa.

La valoracién de la empresa y de sus acciones es un proceso fundamental en
todas las operaciones de adquisicion o fusién, en planificacion estratégica, en analisis
de inversiones, salida a la bolsa y, en muchos casos, se utiliza también como
referencia para evaluar y remunerar a los directivos. Por otro lado, la valoracion
permite medir el impacto de las diferentes politicas implementadas por la gerencia de
la empresa.

La compresion de los mecanismos de valoracién de empresas es un requisito
indispensable para toda persona involucrada en el campo de las finanzas. Esto se debe
no solo a la importancia de la valoracién en la negociacion de adquisiciones v

fusiones, sino también a que el proceso de valoracion de la empresa y de sus unidades
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de negocio, ayuda a identificar las fuentes de creacién y de destruccién de valor
econdmico en la empresa.

Ante la importancia de la valoracibn de empresas, este trabajo tiene como
finalidad realizar un modelo que permita obtener el valor de una empresa como
negocio en marcha, desde el punto de vista de la capacidad de generar riqueza, que a
diferencia de otros métodos que si bien son un punio de referencia para estimar un
rango de precios, no necesariamente establecen el valor de la operacién.

Se pretende entonces, determinar la capacidad de crear efectivo por parte de la
empresa, que a diferencia de otros métodos de tipo contable, evaltan la capacidad
futura en crear valor,

En el presente trabajo se utilizard la metodologia del flujo de caja libre
descontado por el costo de oportunidad del capital. Estos {lujos de caja encierran los
conceptos de ingresos, costos, gastos, impuestos, depreciacion, variaciones en el
capital de trabajo. Sin embargo, para calcular el valorar del patrimonio de una
empresa ademas del valor presente del Flujo de Caja Libre se debe tomar en cuenta
también los excedentes del balance, el escudo fiscal y la deuda financiera que posea
la empresa. Este método considera a la empresa como un ente generador de flujos de
fondos y por ello valorable como un activo financiero.

En virtud de estos planteamienios, el objeto serd determinar si esta
metodologia tiene la su capacidad no solo de cuantificar el valor de la operacién, sino
mas alld, de medir el impacto de la modificacion de ciertas variables en el valor de la
empresa, variables que pueden ser importantes a la hora de tomar decisiones de
gerencia y planificacién estratégica, tanto desde el punto de vista interno a la
organizacion, como del entorno, lo que podria ser una herramienta til si ocurren
cambio de politica econdmica, que tengan relevancia en los resuliados de la empresa,
e impactan el valor esperado de variables como el tipo de cambio, la inflacion, el
crecimiento ﬂcunﬁmjm,l etc.

De esta manera, en la primera parte se epumeran explicitamente algunas

razones por las cuales es importante la valoracion de las empresas; en la segunda se

| ————
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plantea un marco teérico referente a la valoracion de empresas y en particular al
método de Flujo de Caja Libre; en la tercera, se plantea ¢l modelo financiero con sus
respectivas ecuaciones que engloba la definicion, las variables exdgenas y endogenas,
los supuestos, las restricciones, los resultados y los eventos; y adicionalmente se hara
referencia al analisis de sensibilidad que permite cuantificar el impacto de dos
pardmetros sobre el valor del patrimonio de una empresa; por (ltimo se establecen las

conclusiones sobre lo resultados obtemidos.
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CAPITULO ]
METODOS PARA LA VALORACION DE EMPRESAS

El concepto de valor estd asociado al grado de satisfaccion o de utilidad que generan
los bienes, siendo la empresa en marcha mas que el simple conglomerado de activos
productivos, €l valor vendria dado por la capacidad de la empresa de generar utihdad
a sus clientes, ya sea a través de bienes o servicios ofrecidos.

El valor de la empresa es un concepto diferente al precio o al costo, pues el
primero esta asociado al valor de equilibrio entre comprador vy vendedor, al que se
lleva a cabo la transaccion. El costo por su parte seria el valor de los activos o
recursos para elaborar los bienes o prestar los servicios, generalmente se obtienen de
las cifras histéricas de la empresa, de sus registros contables. La simple suma de los
costos no representa el valor de la empresa, pues existen una serie de activos
intangibles que forman parte del valor como empresa en marcha, como podria ser la
marca, la experiencia, el conocimiento del mercado, los canales de distribucion, etc.,
es decir, todos los activos que generan un valor agregado.

Por lo tanto, el valor esta en funcion de la utilidad, el costo y la escasez de los
bienes o servicios prestados o la situacion estratégica de ellos en el mercado. De alli,
el concepto relativo del valor, pues tanto la utilidad como la escasez son términos
subjetivos.

La valoracion de empresas por lo tanto, es el proceso mediante el cual se

determina el valor a través de diversos métodos.
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La valoracion de empresas y/o activos, es considerada una herramienta muy

utii en el momento de realizar operaciones de compra-venta, fusiones,
capitalizaciones, etc. Este proceso generalmenie requiere del conocimiento por parte
de los accionistas de la organizacion del valor real de la empresa, y el precio que
estarian dispuestos a aceptar por sus acciones. Pero los accionistas no son los tnicos

| que requieren conocer el valor, sino y aiin mas importante, los compradores necesitan
saber el valor de la empresa y el precio miximo que estan dispuestos a pagar por la
operacion.

Generalmente, todo este proceso estd vinculado a transacciones, aunque
pueden existir razones tributarias o disputas entre los accionistas que generen la
necesidad de valorar el negocio.

En los principales casos en los cuales se utiliza el proceso de valoracion de
empresas son los siguientes:

1. Para la liquidacion de empresas

2. La venta de participacion de alguno de los socios

3. La posibilidad de generar fusiones

4. La venta como empresa en marcha

5. Operaciones de fideicomiso

6. Realizar trabajos de reingenieria

7. Determinar el impacto de las decisiones economico-financieras sobre el valor

de la empresa

Para la valoracion de empresas existen métodos contables y métodos asociados al

concepto de rentabilidad. La principal diferencia entre ambos radica en que algunos

de los métodos de rentabilidad toman en cuenta la generacién de beneficios futuros,
aungue ambos son métodos internos, pues se valora en base a los resultados de la

empresa, sin tomar en cuenta directamente elementos externos de valor.
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I8 Métodos analiticos o contables

Los métodos contables o analiticos, toma en cuenta la informacion contenida
en los balances de la empresa, de alli radica el principal problema de estos métodos,
pues esta informacion no constituye la “representacion econdmica de la empresa”,
dado que excluye factores subjetivos o dificiles de cuantificar por su cardcter
intangible asociados al capital humano y a la experiencia y conocimiento del sector
donde se desarrolla la actividad econdémica, lo que podria considerarse el costo de
oportunidad.

A pesar de esto, los métodos analiticos son relativamente sencillos y practicos,
lo que podria en algin momento permitir tener un valor aproximado de la
organizacion sin incurrir en un proceso mas depurado de datos sobre estimaciones
futuras de rentabilidad de la empresa.

De esta manera, dentro de los métodos contables estan:

1. Valor en libros. Estd basado en el valor del patrimonio contable, que no es
mis que la diferencia entre los activos y los pasivos de la empresa. A pesar de
ser un método bastante sencillo, sus limitaciones estdn asociadas a los efectos
que pueda teper la inflacion sobre el valor patrimonial, aiin cuando se ajusten
por inflacion los estados financieros, pueden no representar el valor de
mercado, ni incluir los activos intangibles, ni e! know-how, ni la capacidad de
generar ingresos futuros.

2. Activos netos. Trata de corregir el valor patrimonial, utilizando la diferencia
de los activos y los pasivos pero a valor de mercado, aunque no soluciona los
problemas asociados a la existencia de otra serie de activos que no pueden ser
mncluidos en el valor. Las deficiencias de este método podrian ser corregidas a
través del cdlculo del valor neto contable corregido, que viene dado por la
diferencia entre los activos totales “reales” de la empresa, descontando el
pasivo exigible o el apalancamiento con recursos diferentes a los accionistas,
ambos conceptos valorados a precios de mercado. A pesar de estas

correcciones a fin de alcanzar un valor mas objetivo. no se consideran los
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activos intangibles dentro de la estimacion, lo que podria no ser un problema
en empresas con pocos activos de este tipo, pero si representaria una merma
significativa en el valor en caso de empresas con gran proporcion de activos
intangibles que no se contabilizan.

Valor de reposicion. Viene dado por el valor de los activos de la empresa, en
el caso que se tuviera que adquirir nuevamenie toda la infraestructura
existente. Hay que tener claro, que no se toma en consideracion la capacidad
de generar flujos futuros.

Valor de liguidacion. En este método, se considera que la empresa no
continuard sus operaciones, por lo cual se trata de calcular el valor al cual se
venderan los activos, que generalmente es inferior al valor de mercado de los
mismos. Bajo este andlisis. el proceso de valoracion de una empresa en
liquidacion, deberia contemplar la valoracion de los activos de la empresa,
mas que su actividad propia, pues la paralizacion de las operaciones conlleva
la desaparicion de lo que se denomina “good-will”. Para valorar empresas que
no estan operativas, puede emplearse el método de valor en libros, el valor
ajustado segun libros (incluye el efecto de la inflacién), el valor de mercado y

el valor de descomposicion (valorar los activos individualmente, no como un

todo).

Métodas de rentabilidad

Los métodos de rentabilidad, por su parte tienen la posibilidad de medir la

generacion de valor en el futuro, a diferencia de los anteriores, de esta manera al

estimar las rentas futuras se toma en cuenia toda la capacidad de la organizacion,

tanto de las activos tangibles como de los intangibles. La diferencia entre los

métodos de rendimiento se basan en el tipo de renta utilizada para la valoracion, asf

tenemos:

Resultados futuros de Ia empresa. Constituye el método a través del cual se

calcula el valor presente de los resultados futuros de la organizacion. La
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principal limitacion de este método se basa en las “correcciones contables”
que pueden realizarse a través de la planificacion fiscal, lo que podria no
revelar los verdaderos resultados de la empresa, y por ende diferencias
significativas en el valor de la organizacion.

2. Actualizacion de los dividendos. Es un método de inversionista, en el
sentido de evaluar el retorno del capital invertido més que un método para
determinar el valor de la organizacion como un todo. Consiste en traer a valor
presente los dividendos futuros esperados por los inversionistas.

3. Flujos de caja libre descontados. Estd basado en la capacidad de generacion
de riqueza futura, a través de la generacion de flujos de caja positivos para
cubrir los gastos financieros y pagar a los accionistas, una vez deducidos los
gastos operativos y las necesidades de inversion para mantener o ampliar la

capacidad productiva.

Asi, de acuerdo a los criterios anteriores, el método del flujo de caja libre
descontado resulta ser el mas adecuado. ademds de que mide la capacidad de generar
ingresos, siempre bajo el supuesto de mantener la gerencia y/o la linea gerencial que
tome las decisiones dentro de la organizacion. En este sentido, cabe la interrogante de
por qué el flujo de caja libre y no la utilidad neta, simplemente, porque en esta tiltima
no se toman en cuenta las partidas que realmente representan erogaciones e ingresos
reales.

A pesar de ser el método mds utilizado. actualmente existen otros métodos
basados en la “valoracién de opciones reales”, este método, disefiados por Prosper
Lamothe, es empleado en empresas de lo que se denomina “la nueva economia”,
caracterizada por altos niveles de crecimiento, mercados de alta incertidumbre, es
decir, empresas tecnologicas y de telecomunicaciones.

Deja de lado el método del flujo de caja descontado, para valorar opeiones

reales, como bien lo plantea Brito, estas opciones son:
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“La opcion de retrasar una inversion, opeion de salir
del negocio en un momento determinado, opcion de
aprendizajes de tecnologias y cualquier conocimiento
en general, opcién de crecimiento y de flexibilidad™’.

Tal como lo plantea Brito, en el Grafico N° 1, se observa que en este tipo de
empresas a medida que aumenta la incertidumbre, existe una brecha entre el valor por
flujo de caja descontado y por opciones reales, pues es muy dificil estimar un flujo de

caja libre que se adecue a la realidad, dado el grado de incertidumbre existente.

Grafico N 1: Valor de la empresa vs. incertidumbre

Valor
de la
Empresa 3
Diferencia
en el valor
Incertidumbre
3. Meétodos de mercado o externos

Como se menciond anteriormente, no solo existen métodos internos, en el
sentido que utilizan informacién de la empresa para llevar a cabo la valoracion, sino
métodos externos, dado que se fundamentan en transacciones realizadas en el
mercado de valores que sirven como referencia para la valoracion de las acciones o
de la empresa en su conjunto. Estos métodos generalmente indican el valor que el
mercado esta dispuesto a pagar por la empresa en caso de una posible venta. Por tal

motivo, podrian considerarse métodos complementarios a los internos, pues no

' Brito, Elena. Valoracion de Empresas Tecnolégicas mediante la Teoria de Opciones.
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necesariamente indican el valor, sino el precio de una posible transaccion ya sea de
compra-venta, de fusion, etc.

En todo caso, estos métodos externos estan asociados a las fluctuaciones
economicas y a la percepcion del mercado del nivel de riesgo del pais o de la
actividad econdmica, por lo que no necesariamente coincide con la estimacion de
valor a traves de los métodos como flujo de caja libre descontado.

Dentro de los métodos externos, se encuentran:

I. Valor de la accién en la Bolsa. Si la empresa cotiza en el mercado de
valores, el valor de mercado se obtiene por la multiplicacion del mimero de
acciones por el precio de cada accién. Este método tiene graves limitaciones,
pues los mercados bursitiles son muy vulnerables, v méds en paises con
economias de alto riesgo e incertidumbre. Sin embargo, éste método no

podria ser aplicado cuando la empresa no est4 negociindose en el mercado de
valores.

3

Multiplos de mercado de empresas similares. Cuando la empresa no cotiza
en la bolsa, generalmente se toma como referencia los multiplos de empresas
similares, asociados con las ventas, el patrimonio, la utilidad neta, el EBITZ, o
el EBITDA’. Este método, puede utilizar no sélo cotizaciones realizadas en la
bolsa, sino transacciones privadas recientes a partir de las cuales se puede

utilizar la siguiente formula de calculo:

Valor de la firma = Maltiplo x Indicador de la empresa objeto de la valoracion

Al igual que los métodos contables, puede reflejar la realidad del mercado,
pero no permite incluir la posibilidad de generar ingresos en el futuro. El problema de

* EBIT en sus siglas en inglés significa utilidad antes de intereses e impuestos

* EBITAD en sus siglas en inglés significa utilidad antes de intereses, impuestos, amortizacion y
depreciacion

=M WCCTRCN
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esta metodologia es que engloba conceptos contables y financieros, para Ia
determinacion del valor. cuando los conceptos contables quizds no reflejan la
situacion real de la empresa, mds atin cuando se tratan de buscar précticas fiscales que
minimicen el impacto de los tributos en el flujo de caja.

a. Muiltiplo de los ingresos por ventas. Este miiltiplo representa el
nimero de veces que los ingresos constituyen el valor de la empresa.
Se obtiene dividiendo el valor de la empresa en el mercado entre sus
ingresos por venta. Generalmente, cuando la empresa no cotiza en
bolsa se calcula un promedio ponderado de los multiplos de empresas
similares que si cotizan en bolsa. Es necesario tomar en consideracion
aplicar un factor de ajuste por riesgo pais en caso de obtener miiltiplos
de Bolsas como la de Nueva York, y éstos serdn aplicados a empresas
ubicadas en nuestro pais.

b. Miiltiplo de patrimonio. El valor de la empresa representa el producto
del miltiplo (nimerc de veces patrimonio) por el patrimonio de la
empresa.

¢. Multiplo del EBIT o EBITDA. Es un miltiplo relacionado con los
beneficios operativos sin incluir depreciacion ni intereses de deuda,
por lo que es un buen indicativo de la capacidad operativa de la
empresa. Pero tiene la limitacion que no permile estimar capacidad
futura, sino que se calcula a partir de los resultados historicos de la

empresa.
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‘ CAPITULO TI

FLUJO DE CAJA LIBRE DESCONTADO COMO METODOLOGIA DE
VALORACION DE EMPRESAS EN MARCHA

Como se menciond en el Capitulo I, el método de flujo de caja descontado permite
determinar la capacidad de generacién de riqueza futura de la empresa, bajo el
supuesto de mantener la gerencia vigente dentro de la empresa. o la planificacion
estratégica que hasta el momento se ha llevado a cabo.

El valor patrimonial de la empresa se obtiene a partir de los siguientes

elementos:

Valor del Patrimonio = VPFCL + VPVT + EB+EF -D

Donde:

VPFCL = Valor Presente del Flujo de Caja Libre (Valor de operacion)
VPVT = Valor Presente del Valor Terminal (Valor continuo o residual)
EB = Excedentes de Balance

EF = Escudo Fiscal

D = Deuda financiera, prestaciones sociales y otras obligaciones

I Valor presente del flujo de caja libre
El flujo de caja libre refleja la disponibilidad de recursos para cumplir los

compromisos con acreedores tanto financieros como comerciales y los accionistas,

.
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Este método requiere de la elaboracién de un flujo de caja libre proyectado para un

periodo de por lo menos 5 afios, que podria estructurarse de la siguiente manera:

(+) Utilidad neta en operaciones

(+) Depreciacion

(=) INGRESOS TOTALES

(+) Variacion en el capital de trabajo

(+) Nuevas inversiones netas

(=) INVERSIONES NETAS

FLUJO DE CAJA LIBRE (Ingresos totales — Inversiones netas)

La estimacion del flujo de caja libre puede realizarse a partir de un estado de
ganancias y pérdidas de manera de obtener la utilidad neta (después del pago de
impuestos). A su vez, si se utilizara esta técnica para construir el estado de resultados
seria necesario proyectar cada una de las partidas que lo conforman: ingresos, costos,
gastos generales y de administracion, depreciacion, gastos fimancieros, otros ingresos

0 egresos, impuestos, ete.

(+) Ingresos
(-) Costo de produccion y/o ventas

(=) MARGEN BRUTO EN OPERACIONES (UTILIDAD BRUTA)

(-) Gastos de administracion

(-) Depreciacion del periodo

(=) MARGEN NETO EN OPERACIONES (UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS)

(<) Impuestos

(=) UTILIDAD NETA

Tl
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Ingresos. Generalmente, se analiza el comportamiento de los ingresos en los
ultimos 5 afios, y se obtiene una promedio de la variacién anual, de manera de
poderlo aplicar para realizar la estimaciéon. Cuando el comportamiento no ha
sido uniforme o se esperan realizar inversiones que influyan sobre los
ingresos, probablemente aplicar esta tasa de variacién no tenga mucho
sentido, por lo cual es necesario proyectarlo de acuerdo a las particularidades
de cada caso. Adicionalmente, podria estimarse una funcién para los ingresos
que dependan de wvariables macroeconomicas, a través de un modelo
economeétrico.

Costo de produccion y/o ventas. Los costos generalmente representan un
porcentaje de los ingresos y se puede obtener como el promedio de los
ultimos afios; en caso de utilizar esta técnica, bastaria con aplicar a los
ingresos dicha proporcion para estimarlos. Se debe tener claro, que si existen
modificacion de los métodos de produccién o de prestacion del servicio, las
variaciones deben ser consideradas y no se aplicaria el porcentaje indicado.
Gastos de administracion. Estos gastos estdn asociados generalmente a
aquellos no vinculados directamente a la produccién, lo que implica que no se
modificardn por su aumento o disminucion v generalmente estdn asociados a
la inflacion o a un porcentaje de ella. Se podrian estimar proyectando la
inflacion y utilizando como tasa de crecimiento el porcentaje de la inflacién
que ha representado en los afios anteriores; o en caso de poseer el detalle de
los mismos, se estimarian de acuerdo a las tendencias de cada una de las
partidas alli incluidas; valdria la pena citar el aspecto vinculado a la mano de
obra, si existen contratos colectivos, la proyeccion de este gasto estaria
asociada a las negociaciones esperadas de los mismos.

Depreciacion.  Para estimar la depreciacion es necesario tomar en

consideracion tanto los activos existentes como las nuevas inversiones, y

LY
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establecer el método a través del cual se calculara; generalmente se utiliza el
método de linea recta.

Impuestos. Es necesario considerar el comportamiento de los afios anteriores,
los desgravamenes que pueden ser aplicados por inversiones o por pérdidas,
de manera de poder estimar la tasa efectiva de pago de impuesto que ha ser
aplicada. Si esta es la metodologia a ser utilizada para estimar el flujo de caja
libre, una vez obtenida la utilidad neta proyectada, seria necesario adicionar a
la utilidad neta la depreciacion. Si bien, en el estado de resultados la
depreciacion se resta como parte de los costos y gastos, para estimar el flujo
de caja libre, es necesario adicionarla debido a que esta partida no requiere
una erogacion de efectivo.

Variacion de capital de trabajo. Como parte de las inversiones seria
necesario determinar el capital de trabajo a ser utilizado en cada periodo de
estimacion, y en especial la variacion entre un periodo y otro. Para esto,
existen varias alternativas de calculo, ya sea obtener a través de la diferencia
entre activo circulante y pasivo circulante, o estimar cada una de las partidas
que dan lugar al capital de trabajo; de esta forma se deberia proyectar:

- Efectivo como porcentaje de los ingresos. Puede obtenerse como el
promedio del comportamiento historico de la relacion entre el efectivo y
los ingresos, y habria que aplicarlo a los ingresos que han sido estimados
en el estado de ganancias y pérdidas.

- Dias de cuentas por pagar. Para tener una referencia de los dias de cuentas
por pagar, valdria la pena calcular el promedio de los Gltimos afios, como
el cociente de las cuentas por pagar con relacion a los costos y gastos,
multiplicado por 365 dias. Este promedio seria aplicado a la proyeccion
de costos y gastos para estimar las cuentas por pagar.

A N JAlVLIRE=
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- Dias de cuentas por cobrar. Siguiendo esta férmula de céleulo, al igual
que las cuentas por pagar, es necesario determinar el promedio historico
de los dias de cuentas por cobrar como el cociente entre las cuentas por
cobrar y los ingresos multiplicado por 365 dias, de manera de aplicarle a
los ingresos proyectados.

- Dias de inventarios. Se podria obtener un promedio historico, por el
cociente de los inventarios entre el costo de produccién o ventas por 365
dias, y se aplicara a los costos proyectados.

o Nuevas inversiones nefas. Estan asociadas a las inversiones planteadas dentro
del periodo de estimacién del flujo de caja, por lo que se debe conocer el
monto y cronograma de ejecucion. En caso de venta de activos, los mismos
deben reducir el monto de las inversiones a acometer durante el periodo de
proyeccion. Adicionalmente, se deberia determinar la incidencia o no de las
inversiones o desinversiones en la operacion de la empresa, de tal manera, se
corregiria la proyeccion de los ingresos o costos y gastos.

o Numero de periodos de estimacion del flujo de caja libre. Para llevar a cabo la
estimacion del valor como empresa en marcha, seria necesario estimar el flujo
de caja libre y el estado de ganancias y pérdida por un periodo igual o superior
a 5 afios.

e Tasa de descuenio. Luego de la determinacion del flujo de caja libre, seria
necesario analizar la tasa de descuento o el costo de oportunidad del capital

que se utiliza para calcular el valor presente de los flujos de caja libre.

Dada la incidencia de la tasa de descuento en la valoracidn es necesario
profundizar en su calculo, asi tenemos, que estaria conformada por dos elementos: el
costo de oportunidad del dinero, es decir, lo que se deja de percibir, y el costo del
capital, lo cancelado por el dinero de otros. En el primer elemento entra en juego, los

conceptos de riesgo v rendimiento de la inversion: en el segundo caso, el costo del
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capital, o lo cancelado por la utilizacién de recursos de terceros, requiere de la
distincion del origen de dichos fondos.

Asi los recursos invertidos pueden estar asociados a aportes de capital realizados
por los accionistas o a través de la contratacion de pasivos financieros. Por lo tanto, el
costo del capital esta asociado al costo de la deuda y al costo del capital accionario.

El costo de la deuda de una empresa, se obtiene de ponderar las tasas de interés
canceladas por su peso dentro del total de pasivos de la empresa.

Para calcular el costo del capital, existen generalmente dos metodologias, la

primera, que utiliza los dividendos y el valor de la accion en el mercade, como:

[=D+g
v

Donde:
D: dividendos
V: valor de la accidn en el mercado

(: tasa de crecimiento de los dividendos

La limitacion de este calculo estd asociado con el hecho de que no todas las
empresas cotizan en la bolsa, ademas, no siempre las empresas otorgan dividendo ni
utilidades, lo que no implica que ¢l costo de capital sea cero.

Por lo tanto, se suele emplear el modelo del Capital Assets Pricing Model
(CAPM), propuesto por William Sharpe. Este modelo plantea que la rentabilidad de
un accion estd relacionada en forma lineal con la tasa libre de riesgo y la rentabilidad
del mercado de acciones, es decir, se puede representar a través de la siguiente

expresion:
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Ri=r+p (Rm-1)

Donde:

f: mide la pendiente de la funcion lineal
Rm: rendimiento del portafolio

r: rendimiento de los bonos libres de riesgo

Ri: rendimiento esperado de la accién

Entonces, el rendimiento esperado de la accion (Ri), estd medido como la tasa
libre de riesgo mas la prima de riesgo del mercado (diferencia entre el rendimiento
del mercado y el rendimiento libre de riesgo), afectado por la medida de ese riesgo
que es el coeficiente .

Este coeficiente representa la sensibiidad con relacion a los movimientos del
mercado. Para B con valores mayores que 1, implica que la accion varia en mayor
proporcion que el mercado; si se encuentra entre 0 y 1, oscila menos que el mercado
en su conjunto, pues el B promedio del mercado es 1.

En el Grafico N° 2, se observa que a mayor B (pendiente de la recta que indica
rentabilidad de la empresa con relacion a la rentabilidad del mercado), la rentabilidad
de la empresa es mayor que la del mercado, lo que implica un mayor riesgo y por
ende un valor superior a 1 para .

Si la recta tiene pendiente igual a 1 (p=1), el rendimiento de la empresa es
igual al del mercado; en caso de ser menor a 1, serd inferior al del mercado, lo que

implica un menor nivel de riesgo.
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Crrdfico N® 2:; Rentabilidad de un accidn vs. Rentabilidad del mercado

Rentabilidad
empresa
=1 p=1

p<l

g

Rentabilidad mercado

La prima de mercado, es medida entonces como la diferencia entre el
rendimiento del mercado o del portafolio con relacion a titulos libres de riesgo,
ponderada por el beta de la empresa. Los titulos libres de riesgo son las Letras del
Tesoro de Estados Unidos, cuyo beta es cero, pues no representan ningun nivel de
riesgo, y su rentabilidad es mds baja que el mercado.

De esta manera, si se representa grificamente esta situacion, en la cual a
mayor beta mayor rentabilidad, tendriamos la linea del mercado de titulos, tal como la
define Brealey (1998), consiste en las combinaciones de rentabilidad y beta o nivel de
riesgo.

Como se observa en el Grafico N° 3, las Letras del Tesoro proporcionan al
inversionista el menor nivel de rentabilidad, pues el riesgo de la inversion es nulo. El
beta del mercado es 1 y estd asociado al rendimiento promedio del mercado;
cualquier accién puede tener un rendimiento mayor o menor al del mercado, lo que

implicaria un riesgo mayor o menor a 1.

19

L - SRS LA



Valoracidn come empresa en marclo

Grafico N” 3: Linea del mercado de titulos

Rentabilidad
esperada

Rm

Portafolio

Letras del Tesoro

1.0 p

Por su parte, la Tasa de costo de oportunidad del capital o tasa de descuento

patrimonial se estimaria en el modelo como:

TDP =Rf+ B (Rm— Rf) + 0. — 2 x InfUSA
(1 + InfUSA)

Donde:
Rf: Rendimiento libre de riesgo en Estados Unidos

Rm: Rendimiento promedio del mercado de valores de Estados Unidos®
p: Beta es el mivel de riesgo sistematico de la empresa

Inf USA: Inflacién en Estados Unidos

ot Nivel de riesgo pais

El nivel de riesgo pais podria calcularse como el exceso de rendimiento
requerido para los bonos de la deuda phblica venezolana (DCB) con respecto a los

bonos del Tesoro Americano para que su inversion sea atractiva. Esto se alcanza a

* Supone que el mercado de valores de Estados Unidos refleja las fluctuaciones de la economia
mundial
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traveés de la magnitud del descuento con que se adquieren los DCB en el mercado
secundario de valores. En pais con elevado nivel de incertidumbre, es necesario
incluir este elemento de riesgo pais para evaluar las opciones que tendria cualquier
inversionista.

Una vez calculado el costo de oportunidad del capital o la tasa de descuento
patrimonial (TDP), podemos obtener la tasa de descuento, a través de Costo
Promedio de Capital Ponderado (CPCP), conocido también como WACC’. De tal

manera tendriamos:

CPCP=igx(1-T) x D% + TDP x P%

Donde:

CPCP: Costo promedio del capital ponderado

ig: Tasa de interés promedio de la deuda

T: Tasa de Impuesto

D%: Peso de la deuda con relacién a la deuda y al capital

TDP: Tasa de descuento del patrimonio o tasa del costo de oportunidad del capital
P%: Peso del patrimonio con relacién al total deuda patrimonio

Especificamente, tanto D% como P% se calculan de la siguiente forma:

D% = Deuda
Deuda + Patrimonio

P% = Patrimonio
Deuda + Patrimonio

De acuerdo a lo planteado por Modigliani y Miller, pareciera que la estructura
del capital no afecta el valor de la organizacion, tal como lo plantea Vélez (1998), “en

* En sus siglas en inglés: Weighted Average Cost of Capital
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condiciones de competencia perfecta, la estructura de capital no influye en el valor de
la firma porque el accionista puede pedir o recibir prestado y de esa manera
determuinar la estructura ptima de capital.”

El problema est4, en la existencia de los impuestos como una imperfeccion de
mercado, en esa medida, existird una diferencia entre el valor de [a empresa con o sin
deuda, la principal razén de esta diferencia se basa en que los intereses son deducibles
del impuesto a pagar, de esta manera el valor de la empresa se incrementa por los
impuestos ahorrados de acuerdo al nivel de endeudamiento.

La existencia de los impuestos subsidia de esta forma a las empresas gque
presentan dentro de su estructura de capital un determinado nivel de endeudamiento
con terceros. Estos problemas se trataran de solucionar en la aplicacién del método a
través de la incorporacion del concepto de escudo fiscal y la deduccion del nivel de

endeudamiento del valor de los activos, a fin de obtener el valor patrimonial.

2. Valor presente del valor terminal (VPVT)

Generalmente el periodo de estimacion se divide en dos: uno explicito, que
fue incluido en la estimacion del flujo de caja libre, y otro posterior, en donde se
suele asumir que el comportamiento es similar al del dltimo periodo estimado. El

valor presente de este valor se calcula como una perpetuidad:

VPVT=  (FCLn+1) x (1-g/RNI)
(CPPC — g)

Donde:

FCL n+1: Flujo de caja libre en el periodo siguiente al ltimo periodo estimado®
g: Tasa de crecimiento de la utilidad neta después del periodo n

RNI: rendimiento de las nuevas inversiones después del periodo n

CPPC: Costo de capital promedio de la inversién’

* Se puede asumir que la utilidad neta en el itimo periodo de estimacion y en el siguiente son iguales
" Se puede asumir que el RNI se iguala al CPPC. En nuestro modelo asumimos que el BNl esigual ala
tasa de descuento a ser utilizada
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3. Excedentes de balance

Estan asociados al precio de liquidacion de los activos de la empresa no
incluidos en operacion. Existen empresas que pueden poseer activos que no formen
parte de la operacion, pero son de su propiedad, en este caso, seria necesario, a fin de

hallar el valor patrimenial, adicionarlo a la valor de la operacion.

A Escudo fiscal

Representa el ahorro en el pago de impuestos correspondientes a la deuda
financiera que posea la empresa. Si bien la tasa de descuento a ser utilizada deberia
reflejar la estructura de capital de la empresa, pudiera asumirse que no existe
financiamiento de terceros, con lo cual la tasa de descuento de estos casos
contemplarfa (nicamente el rendimiento de la empresa, tal y como se explico
anteriormente,

Por lo tanto, metodologicamente es necesario agregare al valor de los activos
o de la operacion, el escudo fiscal, que no es mas que la disminucion en el pago del
Impuesto sobre la Renta como consecuencia de los gastos financieros derivados de

los pasivos existentes.

5. Pasivos financieros u obligaciones

Constituye todos los pasivos financieros que posee la empresa tanto con
acreedores financieros, como con empleados. En cuanto a los pasivos comerciales,
estan incluidos en el célculo de las cuentas por pagar del capital de trabajo. De tal
manera, estan asociados a pasivos que generen intereses y deben ser deducidos del

valor de la empresa.
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CAPITULO 111

MODELO FINANCIERO PARA LA VALORACION COMO EMPRESA EN
MARCHA

Aplicacion a una empresa de loterias

El modelo financiero desarrollado se fundamenta en la posibilidad de estimar un
rango de valor para una empresa (no perteneciente al sector financiero ni a empresas
de la “nueva economia™), como empresa en marcha a través del flujo de caja libre
descontado. Este modelo se emplearé para la determinacion del valor de una empresa
de loterias.

Adicionalmente, se pretende comprobar la utilidad del método desde el punto
de vista de la posibilidad de realizar analisis de sensibilidad en cuanto a variables que
impactan la operacion de la empresa, ya sean internas a la organizacion o variables
del entorno, asociadas a politicas econdmicas implementadas o en implementacion

por parte del ente regulador.

L Definicidn del modelo
El modelo esta definido para la obtencidén del valor patrimonial de la empresa, el cual

gstd en funcion de las siguientes variables:

Valor del Patrimonio de la empresa = f{FCL, VT, TD, EB, EF, D)

Donde:
FCL = Flujo de Caja Libre (estimado)
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VT = Valor Terminal

TD = Tasa de Descuento

EB = Excedentes de Balance
EF = Escudo Fiscal

D = Deuda financiera, prestaciones sociales y otras obligaciones

Cada una de estas variables deberan ser estimadas, excepto la deuda y los
excedentes de balance, los cuales se obtienen de la informacion suministrada por la
empresa.

Por lo tanto, cada una de las variables a estimar, pueden expresarse en funcion
de una serie de variables exdgenas al modelo, de manera que podriamos establecer las

siguientes relaciones tedricas:

1. FCL = f (Depreciacion, Utilidad neta, Variacion en el capital de trabajo, Nuevas
mversiones netas)

Si bien, el flujo de caja libre es funcion de estas variables, a su vez cada una

de ellas dependen de una serie de parametros, constantes y variables unas exogenas y
otras endogenas, ya sean sectoriales, externas, macroeconomicas, etc. De tal manera,
podriamos tener las siguientes relaciones:

1.1. Depreciacion = f (Depreciacion actual, Depreciacidn nuevas inversiones)

1.1.1. Depreciacién actual = f (Depreciacion en el ultimo ejercicio historico,
Tasa de inflacion de cierre)

1.1.2. Depreciacién nuevas inversiones = f (Monto de Inversiones en el
ultimo ejercicio historico, Desinversiones 6 venta de activos en el
ultimo ejercicio historico, Método de depreciacion, Vida atil de las
inversiones, Valor residual)

1.2, Utilidad neta = f (Ingresos, Costos produccién y/o ventas, Gastos de
administracion, Depreciacion del periodo, Impuesto sobre la Renta)

1.2.1. Ingresos = f (Ingresos historicos)
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1.2.2. Costos produccion y/o ventas = f (Costos historicos de produccién y/o
ventas, ingresos historicos)

1.2.3. Gastos de administracion = f (Gastos historicos de administracion, tasa
de inflacién promedio historica)

1.2.4. Impuesto sobre la Renta = f (Utilidad antes de impuestos,
Desgravamenes por inversiones, Créditos utilizados. tasa de impuesto
de acuerdo a los tramos)

1.2.5. Impuesto sobre los activos empresariales = f (activos monetarios y no

monetarios, tasa de inflacién de cierre, tasa de impuesto)

Estas ecuaciones se aplican solo cuando el usuario del modelo asi lo
determina, es decir, cuando escoge la opcion de utilizar el calculo determinado por el

modelo y no introduce datos para esas variables.

1.3. Variacion en el capital de trabajo = f (Efectivo, Cuentas por cobrar, Cuentas
por pagar, lnventarios)

1.4. Nuevas inversiones netas = f (Monto de Inversiones expresadas en bolivares
del dltimo ejercicio historico, Desinversiones ¢ venta de activos expresadas

en bolivares del Gltimo ejercicio historico)

2. VT' = f (Depreciacibn en el periodo t+s, Utilidad neta en el periodo t+s,
Variacion en el capital de trabajo en el periodo t+s, Nuevas inversiones netas en

el periodo t+s)

3. TD = f (Rendimiento del mercado de capitales en EEULU, Tasa libre de riesgo en
EEUU, Beta estimado, Prima por riesgo pais Venezuela, Tasa de mflacion

externa)

* El periodo t+s corresponde al Gltimo afio de proyeccién
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4. EF = 1 (Tasa de Impuesto sobre la Renta, Deuda financiera en el iiltimo ejercicio
historico)

Una vez definido el modelo en términos de sus relaciones, es necesario
determinar los siguientes elementos: variables, constantes, parametros, restricciones,
premisas o supuestos, resultados y eventos.

Con relacion a las variables indicadas hasta el momento. pueden clasificarse

en endogenas o exogenas, dependiendo de si son 0 no determinadas por el modelo.

A. Variables endigenas y exdgenas
A pesar de que la variable dependiente es el Valor del Patrimonio de la
empresa, existen otras variables endogenas en el modelo de valoracion como empresa
en marcha, dentro de las variables endogenas se encuentran:
Flujo de Caja Libre
Valor Terminal
Escudo fiscal
Utilidad neta
Tasa de descuento
Depreciacion

Nuevas inversiones netas

o T AN ot

Variacion en el capital de trabajo

A su vez, las variables exdgenas, pueden agruparse de la siguiente forma:
l. Variables asociadas a las cuentas de los estados financieros historicos:
1.1. Efectivo en caja y bancos
1.2. Cuentas por cobrar comerciales
1.3. Inventarios
1.4. Total activo circulante
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1.5. Inversion

1.6. Activo fijo

1.7. Total activo

1.8. Pasivos financieros

1.9, Prestaciones sociales

1.10. Otras obligaciones

1.11. Cuentas por pagar comerciales
1.12. Total pasivo circulante

1.13. Total pasivo

1.14. Patrimonio

1.15. Ingresos

1.16. Costos produccion y/o ventas
1.17. Gastos de administracion
I.18. Utilidad antes de impuestos
1.19. Impuesto sobre la Renta
1.20. Depreciacion del periodo

Variables macroecondmicas:

2.1. Tasa de inflacién promedio

2.2. Tasa de inflacién cierre

2.3. Tasa de cambio Bs,/US$ promedio
2.4, Tasa de cambio Bs./USS cierre
2.5. Valor de la unidad tributaria (UT)

2.6. Prima nominal por riesgo pais Venezuela

Variables sectoriales:
3.1. Tasa de Impuesto sobre la Renta
3.2. Tramos o estratos del ISLR en unidades tributarias

3.3. Tasa de Impuesto a los activos empresariales
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4. Variables externas (resto del mundo):
4.1. Rendimiento del mercado de capitales en EEUU
4.2, Tasa libre de riesgo en EEUU (Rendimiento de las Letras del Tesoro a 30
afios)
4.3, Tasa de inflacién anual de EEUU

B. Premisas o supuestos

Entre los supuestos del modelo de valoracion como empresa en marcha se

encuentran:

Las unidades monetarias deben corresponder a cifras historicas, no debe ser
aplicado a estados financieros ajustados por inflacién.

La clasificacién de los sectores economicos segin CIIU que debe seleccionar la
empresa de acuerdo al tipo de actividad que desarrolle.

Las tasas de crecimiento o variacion de las cuentas de resultados a ser estimadas
seran calculadas en el modelo a partir del promedio histérico de 5 afios.

El modelo no se puede aplicar para empresas que pertenecen al sector financiero
ni aguellas denominadas “economias nuevas”.

Los ingresos serdan estimados a través de una tasa de crecimiento anual, sobre la
base de los ingresos del Gltimo ejercicio contable, cuya tasa serd constante si el
usuario decide determinarlo por el comportamiento histérico, o variable si los
datos se introducen,

Los costos de ventas y/o produccion se proyectardn como un porcentaje de los
ingresos, ya sea fijo en caso de seleccionar la opcion de determinacién a través
del modelo o variable si el usuario los introduce.

Los gastos generales y de admimistracion se modificarin anualmente como un
porcentaje de la inflacion

La depreciacion se ajustara anualmente por la inflacion v se adicionara la

depreciacion correspondiente a las nuevas inversiones, dependiendo del método
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10.

11.

12.

13.

1.

utilizado. En caso de que no sea seleccionado por el usuario el modelo emplea el
método de linea recta, con una vida util de 10 afios y un valor residual del 10%.
Las nuevas inversiones calculadas por el modelo representan el promedio de las
inversiones historicas como porcentaje de los ingresos.

La proyeccion de las cuentas de capital de trabajo son obtenidas por el modelo en
base al promedio del comportamiento histérico durante los 5 afios.

Los impuestos pagados se estiman de acuerdo a los tramos establecidos en la Ley
de Impuesto sobre la Renta, estableciendo los desgravamenes por inversiones y
créditos fiscales, el pago de Impuesto a los Activos Empresariales y el sector al
cual pertenece la empresa. En caso de que el usuario no introduzca los datos del
valor de las unidades tributarias el modelo lo calcula en base a la inflacion del
periodo anterior.

La tasa de descuento toma en consideracion la prima de mercado de valores en
EEUU y la tasa libre de riesgo de las Letras del Tesoro de EEUU. Adicionalmente
el valor de P viene dado por el promedio de los betas de las empresas que cotizan
en la Bolsa de Nueva York, ponderado por el valor de mercado de cada una de
ellas. Se utiliza como tasa de descuento la desarrollada en el modelo del Capital
Assets Pricing Model (CAPM), por lo gue se asume que la empresa no tiene
endeudamiento con terceros. Una vez obtenido el valor de los activos se deducira
la deuda total de la empresa a fin de calcular el valor patrimonial.

El valor terminal es calculado dividiendo el tltimo flujo de caja de la proyeccion,
entre la tasa de descuento, traido al periodo actual. Por lo tanto se asume, que el

rendimiento de la inversion (RNI) es igual a la tasa de descuento.
C. Restricciones

Las restricciones del modelo se resumen en;

La tasa de descuento no puede ser negativa
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El usuario debe introducir los 5 afios de las cuentas del estado de resultados y del
balance general solicitadas, pues de lo contrario debera introducir los valores

necesarios para la proyeccion.

3. Es condicion necesaria introducir los valores solicitados del altimo ejercicio.

Para llevar a cabo el andlisis de sensibilidad del valor es necesario que el usuario
seleccione dos parametros diferentes de estimacién. Este andlisis estd obtenido a
través de tablas que miden el impacto de dos variables simultaneamente en el

valor de la empresa, ceferis paribus.

D. Constantes

. Las unidades tributarias que correspondan a las rebajas de nuevas inversiones en

los sectores de agricultura (80%), hidrocarburos (12%) y otros (10%)
Las tarifas del Impuesto Sobre la Renta
Los tramos o estratos del Impuesto sobre la Renta de las empresas que en este
caso son tres:
Hasta 2000 UT
De 2000 UT hasta 3000 UT
Mas de 3000 UT

Los dias del afio se consideraron igual a 365

E. Parametros

De las variables exdgenas. los pardmetros son:

. Valor de la unidad tributaria.

El valor de los Beta (p) de los sectores.

F. Resultados
Los resultados del flujo de caja deberan ser positivos para que la utilizacion del

modelo tenga sentido, en caso contrario podria realizarse un analisis de sensibilidad o
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emplear métodos alternativos como multiplos de mercado, para determinar el valor

del negocio.

(. Eventos

Por medio de los eventos determinaremos el impacto individual de algunas

variables exogenas (independientes) sobre otras variables dependientes,

1.

[ i}

Un aumento de los Costos de produccién y/o ventas, deberia conllevar a una
disminucion de la utilidad neta (UN) y ésta a su vez del Flujo de Caja Libre
(FCL) y por ende a una disminucién del Valor del patrimonio de la empresa.

Un incremento de los ingresos, por su parte, provocaria un aumento en la utilidad
neta de la empresa y en el FCL y por lo tanto en el Valor del patrimonio.

Si los gastos de administracion se incrementardn, la utilidad neta dismmuiria vy
¢ésta a su vez haria disminuir el FCL y por ende el valor del patrimonio de la
empresa experimenta un descenso.

El impacto de un incremento en los impuestos de la empresa por una parte
provocaria una disminucion en la utilidad neta y en el FCL, y por ende en el valor
del patrimonio, pero por otra, si la empresa tiene deuda financiera, el escudo
fiscal se incrementa y, por tanto, el valor del patrimonio también aumenta. Asi, el
efecto de los impuestos sobre el valor del patrimonio resulta ambiguo.

Si las inversiones netas experimentaran un aumento, el Flujo de caja libre
disminuiria y por lo tanto el valor del patrimonio de la empresa.

Un aumento en la variacion de capital de trabajo se traduciria en una disminucion
del FCL y del Valor del patrimonio.

Por su parte, un incremento en la tasa de descuento provocaria una caida en el
valor de operacion de la empresa (valor presente del FCL) y una disminucion en
el valor continuo (valor presente del valor terminal) v por ende el valor del
patrimonio experimentaria una disminucion,

Un incremento en el flujo de caja libre provocaria un incremento igual en el valor

del patrimonio.

32




Valoracidn como gmpresa en marcha

9. Si el nivel de endeudamiento (deuda financiera, prestaciones sociales y otras
obligaciones financieras) de la empresa se incrementara, el valor del patrimonio
disminuiria.

10, Un aumento en los excedentes de balance se traduciria directamente en un

mcremento del valor del patrimonio.

Estos efectos de las variables analizadas pueden resumirse en el cuadro N° 1,
donde se muestra las variables sujetas a modificacion en la primera columna {costos,

ingresos, gastos, etc.) y su impacto en el flujo de caja, la utilidad neta y el valor.

Cuadro N? 1: Eventos del Modelo

Efecto sobre '

Walor de la
Utilidad neta | Flujo de caja libre | Escudo Fiscal

empresa

i

) Aumento de

Costos de produccidn
yio venta

Ingresos I|

|
4
Impuestos 9

b ]

5 Inversiones netas ,

Variacion de capital .
de trabajo 1

Tasa de descuento

(Gastos operativos l

Flujo de caja libre

Endeudamiento

- D | f b= |4
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2 Andlisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad es el proceso de comprobar la sensibilidad de los
parametros de entrada en relacion con los resultados del modelo, Asi el analisis de
sensibilidad revela el efecto que sobre el valor del patrimonio de la empresa tienen las
variaciones en los pronosticos de las variables relevantes. Visualizar que variables
tienen mayor efecto en el resultado frente a distintos grados de error en su estimacion,
permite decidir acerca de la necesidad de realizar estudios mds profundos de esas
variables, con el objeto de mejorar las estimaciones y reducir el grado de riesgo por
error. Asi mismo, el analisis puede realizarse en dos formas: una, haciendo cambios
en los valores de los pardmetros, para ver como se modifica el valor del patrimonio
de la empresa, y la oftra, determinando hasta donde pueden modificarse los
pardmetros para que el valor del patrimonio de la empresa siga siendo positivo.

En el modelo, el andlisis de sensibilidad, se realizard construyendo una sencilla
familia de tablas para varios escenarios de algunos de los factores de valoracion. Las
variables del modelo sobre las cuales se podria efectuar un analisis de sensibilidad
podrian ser las siguientes:

1. Costo promedio del capital (en términos USS$)

2. Tasa crecimiento ingresos

3. Costo de ventas y/o produccion (como porcentaje de los ingresos)
4. Tasa de crecimiento de los gastos administracion

El analisis detectard cuales de estas variables del modelo son més sensible y le
permiten intuir sobre la necesidad de analizar a fondo su influencia.

Adicionalmente se puede construir un andlisis de sensibilidad tal como el
presentado en el Grifico N° 4 en el cual se observa, que el eje de las Y se grafica el
Vp de la empresa en funcion de algin otro factor Fi relevante en la valoracion.
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CGirafico N® 4: Alternativas del andlisis de sensibilidad

6,00 ]
5.'31] ES
Valor Escenarios del
patrimonial 400 4+ factor i’
(MMUS$) et
r‘—’/r’// i
—d— 300
—3— 400
—l 5
2,00 4+
1,00
-20,00%. -1500% -1000%  -500%  000% 500%  1000%  1500% 2000%

Valores del factor |

En esta metodologia se escogen las tres variables o factores que mas inciden
sobre el valor de la empresa, luego se mantiene una de estas variables fija y se
calculan los valores de las dos restantes que hacen que el Vp alcance determmado
valor D. De esta manera podemos identificar N puntos formados por los valores x.y
de las variables XY para un valor z de Z que cumplan con la condicion antes
planteada. El lugar geométrico formado por estos puntos es una ¢urva de indiferencia
para Z=z y X.Y = (x.¥) que cumplen con la condicion V'p=D. Dependiendo de las
variables escogidas, el espacio cartesiano por encima o por debajo de la curva asi
construida daria como resultado un Vp mayor o menor que D. De esta manera se
tiene en un sencillo grafico de dos dimensiones, una clara representacion del efecto
simultaneo de tres factores sobre el valor patrimonial de la empresa.

Si este ejercicio se realizara para n valores de Z se representarian en el plano

cartesiano, n curvas de indiferencia cuya combinacion (z,x,y) arrojaria un Vp=D.
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En la familia de curvas presentadas en el grafico superior se supone que:
7= Gastos fijos anuales de funcionamiento en términos reales para el afio 200X
X= Margen bruto promedio

Y= Ingreso promedio mensual en términos reales para el afio 200X

Grifico N° 5; Relacion gastos, ingreso y margen bruto

Gastos fijos

|
B |
£ !
: |
i
o 0 —t — t t t t t t t ‘
0 I 2 3 4 3 6 7 8 9 10 1
Ingreso mensual '1
(Millones de USS) Ul
3. Aplicacidn del Modelo a una empresa de loterias

3.1.  Estimacidin del valor

Inicialmente se obtuvo toda la informacion historica de la empresa a través de

sus estados financieros. De esta manera, tenemos las siguientes variables exogenas:
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Cuadro N" 2: Cifras histdricas del Balance General de la Empresa (cifras en MM Bs.)

1LA%N Lok ZoAMI

Activo circulante

Efectivo y sus equivalentes 167.96 290,06 302,38 186,64 218.77
Efectos y cuentas por cobrar

Comerciales 350,90 469,67 344,94 184,83 52,92
Inventarios 2948 18,34 30.65 23,66 417
Total Activo Circulante &15.81 1.841,53 4.280.,07 3.975,32 4.694.47
Activo fijo neto 30,24 57,68 336,81 277,73 22929
Total Activo 1.232 35 1.930,77 4.719.81 4.381,74 4.958,53
Crédito en cuentas corrientes 0.05
Préstamos bancarios 628,25 193,70 160,78 113,33 761,55
Efectos ¥ cuentas por pagar
Comerciales 710,91 860,57 1.167,78 1.678,52 237776
Otras 2,71 17.27 692,17 1.496.48 533,40
Total pasivo circulante 1.442.03 1.113,21 2.112.36 3.54322 1.689.16
Total pasivo 1.444.47 1.113.21 211236 354312 3.689,16
Total patrimonio -212,12 817,56 2.607.45 838,48 1.269.37

Fuente: Estados Financieros Auditados de la Empresa

Cuadro N° 3: Cifras historicas del Estado de Ganancias v Pérdidas de la Empresa (cifras en MM Bs.)

194 197 1.0 L.y 2.0
Total ventas 4.926,97 18.286.46 26.428.96 27.533.69 1982100
Costo de ventas 3.908.18 14.928 34 21.276,59 2345923  15.062,52
Ciastos operacion
Gastos de venta 993,94 2.258.80 299517 4.427.29 3.633,70
Gastos de administracion 110,63 479,45 70229 T57.44 1.562,75
Depreciacion v amortizacion 104,11 22,75 01.38 158,65
(tros egresos 0,02 265,72 137,96 391.60 4,52
Otros ingresos -2,46 -186,27 -146,48 0738 -171.03
Utilidad antes de Impuesto -222,12 426,67 761,50 -1.768.97 -615.82

Fuente: Estados Financieros Auditados de la Empresa

Con relacion a las variables macroecondmicas, las sectoriales y las del resto

del mundo, tenemos las siguientes:
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Cuadro N® 4: Parimetros del entorno

I I}I’:T..

Tasa de inflacién promedio (%) 59.9%

193y

I 9497

50,004

I L} EﬁN

35.8%

(R

2HME

23,6% 16,2%

Tasa de inflacion cierre (%) 56,6% 103.2% 37.6% 29.9% 20.0% 13,4%
Tasa de cambio Bs./USS promedio 180 4255 490,7 547.6 6057 6799
Tasa de cambio Bs./US$ cierre 200 4768 5048 5645 6483 699.75
Tasa de inflacién EEUU (%) 2.50% 3.30% 1,70% 1,60% 2,70% 3.40%
Tas impuesto sobre Renta:
e Pt 2o U 1ok 1%
2000 UT hasta 3000 UT 22%  22%
Mas de 3000 UT 34% 34%
Unidad tributaria (UT) equivalente a Bs. 9.600 11.600
Ran_dimicnm mercado valores EEUU 139
{nltimos 10 afios)
Prima de riesgo pais Venezuela 8%
Rendimiento de las Letras del Tesoro de 5.50%

EEUL! a 30 afios

2001 002 2003 2004
12,4% 11,1% 93% 7. M
12,1% 102% 8.6% 7.2%
7223 7653 8113 B0
7418 7856 8335 BEIS
3,50% 3.50% 3.,50% 3,50%

15% 15% 15% 15%

22% 22% 22% 22%
34% 34% 4%  34%

13.154 14,746 16.250 17.648

Fuente: Anuario Estadistico Banco Central de Venezuela, Estimacién Banco Mercantil

En cuanto a los pardmetros operativos requeridos, se encuentran los

parametros necesarios para la proyeccién del Estado de ganancias y pérdidas, para la

estimacion del capital de trabajo, del flujo de caja y de la valoracion como empresa

en marcha, tenemos:

Tasa de crecimiento de los ingresos
Costos de venta como porcentaje de los
ingresos

Tasa de crecimiento gastos operativos (%)
Dias de cuentas por cobrar

Dias de cuentas por pagar

Dias de inventario

Efectivo (como porcentaje de los ingresos)
Costo integral de financiamiento (como
porcentaje de los ingresos)

Nuevas inversiones (MM Bs.)
Desinversiones en activos fijos (MM Bs.)
Excedentes de balance (MM Bs.)

Fuente: Caleculos propios

Cuadro N 5: Parametros op

2,10
-28%

T6%

-5%
1,42
71

1%

1%

0

2.0Mh}
6%

75%

-21%
9
65
1
1%

1%

0
0
0

2.2

3%
T6%

T%
9
a0
1
1%

1%

=

T3
2004

76%
6%

60

1%
1%

2nd 20035

19% 17%

76%  76%
% 5%
9 9
60 60
I :
1% 1%
1% 1%
0 0
0 0
0 0
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Rendimiento del mercado de capitales en EEUU
Tasa libre de riesgo en EEUU

Beta estimado para los activos de negocios
similares & Ia empresa ubicados en EEUU

Rendimiento promedio nominal en USS para
negocios similares a la empresa en EEUU

Rendimiento promedio real en USS para
negocios similiares o 1y empresa en EEUU

Prima nominal por Riesgo pais Venezuela

{(promedio altimo afio)

Prima real por Riesgo pais Venezucla

Tasa de descuento real promedio de la empresa en

USS en Venezuela

Tasa de inflacion externa

Tasa de descuento nominal promedio de la
empresa en USS en Venezuela

Fuente: WWW.W5RN.com y Calculos propios

Cuadro N 6: Célculo de la tasa de descuento

12,508
3,50%

0,71

10,44%

6, 70%

8.00%

4,35%

11,05%

3,50%

14,94%

Para llevar a cabo la estimacion del flujo de caja. es necesario determinar la

utilidad neta operativa, es decir, sin incluir los gastos financieros, en tal sentido,

tenemos que el estado de Ganancias v Pérdidas proyectado, seria:

Cuadro N® 7: Estimacidn del Estado de Ganancias v Pérdidas (Cifras en MM Bs.

Ingresos

Costo de ventas

Litilidad bruta

(Gastos operativos
Depreciacidn

Utilidad en operaciones
Gastos financieros
Liilidad antes de impuestos
Impuesios

Utilidad neta (MM Bs.)
Fuente: Cilculos propios

ER

2.0

1982100 21.060,82

15.062,52
475847
3. 114,33

82,12
437,98
177.84
61582

0.00
-615,82

15,795,62
5.265.21
4.032,12
87,05
146,04
238,91
907.13
34,11
873,02

2.2

2.AME3

21.692,65 26.031.18
le486.41 19.783.69

5.206,24

4.320,01

92,19
T94.04
246,08
547,96
23.49
524,47

6.247 48
4.580,07
97.81
1.569.60
295,29
1.274.31
181,15
1.083,16

ZAMA
30,977,100 36.352.54
23.542.60 27.627.93
TA434.50  B.724,6]
4.810,91  5.046.64
103,68 114,08
251992 3.563.%9
351,40 412,37
2.168.52  3.151.51
325,28 472,73
1.843,24 267879
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Una vez determinado el estado de Ganancias y Pérdidas, estimamos el flujo de

caja libre operativo, obteniendo los siguientes resultados:

Cuadro N 8: Flujo de caja estimado

2001 2,002 2.0 205

Utilidad neta operativa 1.111.,93 770,54 1.378,45 2.19464 3.091.16
{+) Depreciacion 87,05 92,19 97.81 103.68 114.08
Total ingresos 1.198.98 R62.73 147626  2.29832 3.205,24
(=) Nuewvas inversiones

(-} Variacidn de capital de trabajo 365,13 108,53 -427.46 -487.30 -529 62
Total egresos 365,13 108.53 427,46 ~487.30 -329.62
Flujo de caja operativo (MM Bs.) 833,85 754,20 1.903,72  2.78562  3.734,86

Flujo de caja operativo (Miles USS) 1.154,43 985,50 2.346,51 323909 407702
Fuente: Célculos propios

Dados los cdlculos anteriores de la tasa de descuento, el valor patrimonial de

la empresa seria:

Cuadro N? 9: Valor itrimm:iai de la emiresa

Valor operacion {2001-2005) 7.38 32%
Valor continuo (2006-) 15,04 64%
Excedentes de Balance 0,00 0%

Escudo fiscal 0,94 4%

Yalor de los activos en usp 23,36 100 %
Apartado por pasivos financieros 2,76 12%
Valor del patrimonio 20,59 88%

Fuente: Célculos propios

3.1.  Andlisis de sensibilidad

Para determinar el impacto de la tasa de descuento sobre el valor de la
empresa, se puede realizar un andlisis de sensibilidad, obteniendo los siguientes
resultados:
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Grifico N° 6: Analisis de sensibilidad de la tasa de descuento y el valor patrimonial

Valor patrimonial de scuerdo a la tass de descuento utlizada

2500 ]_.__ . 4 P
I
2000 T—— 2 Lolmuem s v
| \C\
Z 15004 S L ——
2 1500
T
=
8 |ope———
s
500 1 . )
oD —
145 |6 8% 200 7% 2%

tasa de descuerite

Adicionalmente, a través de un andlisis de sensibilidad también se puede
mostrar el efecto que tiene sobre el valor de la empresa variables como el crecimiento
de los ingresos o el costo de venta, o en todo caso como impacta los cambios de
entorno en dicho valor.

En el siguiente cuadro observamos el impacto que tieme sobre el valor
cambios en el costo de ventas y simultineamente la variacion en la tasa de inflacion,
que afecta a su vez los gastos generales y de administracion, y el precio de venta del

producto.
Cuadro N 10: Andlisis de sensibilidad del valor patrimonial al modificarse el costo de ventas y la tasa
de inflacién

30% 47,07 =382 7,00 3944 61,07 82,70

20% -39,00 4,26 15,08 47,52 69,15 90,78
| 12% -33,51 9,75 20.57 53,01 74,64 96,27
8% 30,04 12,32 2313 55,57 77,20 98,83

Fuenie: Calculos propios
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El cuadro muestra los distintos valores de la operacion dependiendo de las

varnaciones experimentadas en la inflacién asi como en el costo de ventas expresado
como porcentaje de los ingresos. Asi tenemos. que el costo de ventas se muestra en la
primera fila, cuyos wvalores oscilan entre 160% y 40%, mientras que el
comportamiento de la inflacién se observa en la primera columna, con valores entre
30% v 8%. Los distintos valores patrimoniales obtenidos con cada combinacién de
estas alternativas, se muestran en el resto de las columnas, asi por gjemplo con una
inflacion del 12% y un costo de ventas del 75% de los ingresos, obtendriamos un
valor patrimonial de US$ 20.5 MM (valor patrimonial de la empresa de acuerdo a los
supuestos y premisas establecidas inicialmente).

Si la gerencia o los accionistas desearan conocer el impacto de una reduccién
en el costo de ventas sobre ¢l valor, bastaria con analizar el comportamiento a través
de este método y se obtendria el valor agregado que generaria esta reduccion.

Si por el contrario, se pretende determinar la influencia de la politica
gconomica a través de la variacion de indicadores como inflacién o tipo de cambio
esperado, y si esto generaria o destruiria valor, se deberia realizar un analisis de este
tipo y podrian utilizarse sus conclusiones para llevar a cabo planificacidn estratégica
que optimice los resultados.

Tal como se planteé en los eventos del modelo, el andlisis de sensibilidad
presentado en el cuadro N°® 10 corrobora la afirmacion sobre el impacto que genera un
incremento de los costos de produccion y/o ventas sobre el valor de la empresa. De
esta manera, cuando los costos se aumentan y pasan por ejemplo, de representar el
75% de los ingresos a representar el §0%, independientemente de la tasa de
inflacién, el valor patrimonial disminuye.

De forma similar, pudimos realizar analisis de sensibilidad para el resto de las
variables de manera de confirmar o rechazar los eventos o relaciones de causahdad
establecidas anteriormente. De estos andlisis, se desprenden:

1. Variacion de los ingresos. La relacion entre los ingresos el valor de la empresa, de
acuerdo a lo establecido en el andlisis de sensibilidad, es una relacién directa,
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/]

pues un incremento de los ingresos genera a su vez un aumento de la utilidad neta
y por ende del flujo de caja libre. lo que se traduce en un incremento del valor
operativo. Es necesario tomar en consideracion, que un incremento en los
ingresos eleva también el capital de trabajo y los costos de produccién y/o venta,
al ser un porcentaje de los ingresos. En el modelo, el efecto neto es un aumento
del valor de la empresa, lo que significa que el efecto de los ingresos sobre la
utilidad neta y el flujo de caja es superior al aumento en el capital de trabajo ( lo
que pudiera reducir el flujo de caja).

Variacion de los gastos de administracion. Tal como se establecié, un aumento de
los gastos de administracion o generales, provoca una reduccion de la utilidad
neta, y por ende del flujo de caja y del valor de la operacion. Como se observo en
el cuadro N® 10, la inflacién tiene un efecto similar al descrito, esto obedece a que
los gastos de administracion al no depender directamente de los ingresos, y ser
“gastos fijos”, se estimaron como un porcentaje de la mflacion, como se presenta
en el cuadro N° 4 de parametros operativos. Asi pues, un incremento de la
inflacion se traduce en el modelo, en un aumento de los gastos de administracion
u operativos.

Variacion del ISLR. Si bien, cuando analizamos el efecto que tendria un aumento
del impuesto a ser cancelado por la empresa, existia un efecto ambiguo, en tanto,
que reduciria la utilidad neta, y por ende el flujo de caja y el valor de la operacién.
pero paralelamente, provocaria un incremento del escudo fiscal y por lo tanto del
valor. El analisis de sensibilidad nos permiti6 demostrar que el efecto total en
nuestro caso es una reduccion del valor patrimonial a medida que aumenta el
impuesto a pagar. De esta manera, el efecto provocado sobre la utilidad neta es
mayor que el efecto directo del escudo fiscal sobre el valor patrimonial. Este
efecto total puede ser explicado por el escaso nivel de pasivos financieros que
presenta la empresa, pues mientras menor es el apalancamiento menor sera el

escudo fiscal y por ende su incidencia sobre el valor.
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Variacion de las inversiones netas. En el caso particular del modelo para la
empresa de loteria no se han considerado ni inversiones no desinversiones para el
periodo de estimacion, pero una vez realizado el andlisis de sensibilidad
correspondiente, observamos que en caso de que las inversiones netas fueran
positivas (inversion mayor a desinversion) tendriamos una reduccion del valor de
la empresa derivado de la merma en la creacion de efectivo.

Variacion del capital de trabajo. Incremento en el capital de trabajo (es decir,
aumento del efectivo, cuentas por cobrar e inventarios con relacion a las cuentas
por pagar) y en su variaciéon de un periodo de estimacién a otro, de acuerdo al
andlisis de sensibilidad realizado genera mayor demanda de caja para cubrir las
necesidades y una reduccion del flujo de caja operativo, lo que significa un
deterioro del valor de la empresa.

Variacion en la tasa de descuento. Tal como se muestra en el Grafico N” 5, un
aumento de la tasa de descuento significa una reduccion del valor de la empresa,
tanto de las operaciones durante el periodo de estimacion, como del valor
continuo. Simplemente al establecer una tasa de descuento superior, el valor
actual de estos flujos de caja se reducen.

Variacion del flujo de caja. Si el flujo de caja aumenta por cualquiera de las
razones gque hemos analizado anteriormente, ya sea cambios en la utilidad neta a
través del ingreso, los costos, los gasios o los impuestos, o modificaciones
directas de variables como las inversiones netas o la variacion de capital de
trabajo, €l flujo de caja varia en el mismo sentido que el valor de la empresa; por
lo tanto, el analisis de sensibilidad revela que un aumento del flujo de caja genera
un aumento del valor y viceversa.

Variacion del endeudamiento. Como se menciond anteriormente, en el modelo. un
incremento del aplacamiento de la empresa, reduce el valor de la empresa, en
tanto que el valor patrimonial se obtiene deduciendo del valor de las operaciones

o de los activos el nivel de endeudamiento de la empresa.
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9. Variacion del excedente de balance. Esta variable al ser exdgena no depende del
modelo, pero en nuestro caso particular, no tiene relevancia, pues la empresa no
cuenta con activos no operativos que sean de su propiedad. A pesar de esto, al
realizar el andlisis de sensibilidad correspondiente, corroboramos la relacion
establecida tedricamente en la cual un aumento del valor de los excedentes de
balance conlleva a un aumento del valor de los activos y por ende del valor
patrimonial de la empresa.

Es importante destacar, que las variables que generan mayor impacto y con las
cuales el valor de la empresa presenta mayor sensibilidad es la variacion de los
ingresos y los costos de produccion y/o venta. Por lo tanto, emprender politicas para
mejorar el valor o generar mayor valor agregado a la organizacion deberia estar
relacionadas con estas variables.

En el caso particular de la empresa de loteria, la gerencia pudiera elevar el
valor de la organizacion tomando decisiones sobre reduccion de costos o aumento de
ingresos. En el primer caso, los costos estdn asociados a los precios establecidos por
el proveedor de los tickets distribuidos para cada uno de los sorteos, ademas con la
cantidad de premios repartidos, por lo tanto, reducir estos costos pareciera que no es
potestad de la empresa. Pero, analizando el mercado de loterias y las necesidades de
los clientes, ha habido una tendencia hacia el consumo de aquellos tickets que
repartan mayor cantidad de premios menores, en lugar de un premios tnico
significativamente mayor.

Por lo tanto, esta tendencia del mercado pudiera disminuir el volumen de
premios entregados, y emplear la posibilidad de sorteos extraordinarios cada cierto
namero de semanas, lo que representaria una reduccién en los costos y de acuerdo al
modelo, un aumento del valor.

Desde el punto de vista de los ingresos, la situacién economica nacional ha
incentivado el consumo de fickets y ha reforzado la tendencia descrita anteriormente
de la preferencia hacia loterias con mayor cantidad de premios pequefios; de esta

forma, modificar la estructura del juego de manera de incluir mayor cantidad de
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posibilidades de ganar premios menores, podria elevar las ventas semanales de
tickets. y por ende los ingresos que representarian una forma més idénea de crear
valor.

Por el lado de los ingresos, habria que analizar también los precios, pero en
este sector, el mercado es muy homogéneo, v generalmente el marcador del precio lo
determina el lider del mercado y la industria lo sigue, con lo cual la empresa pareciera

no tener poder para manejar precio.
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CONCLUSION

El concepto de valor estd asociado a la capacidad de generar bienestar y satisfacer
necesidades a través de bienes o servicios. Por lo tanto, el valor de la organizacion es
més que la simple suma de los activos, hay que incluir entonces, la posibilidad de la
empresa de satisfacer esas necesidades a sus clientes, a través de variables o aspectos
de indole cualitativa como podrian ser: los canales de distribucion, el conocimiento
del mercado, la participacion o posicionamiento. el poder de negociacion tanto con
clientes como con proveedores, la capacidad de respuesta ante los cambios del
entorno, etc.

Todos estos elementos adicionales al valor de los activos, tratan de ser
evaluados en las distintas metodologias de valoracion de empresas, unas basadas en la
contabilidad v otras en la rentabilidad.

Estas alternativas han sido esbozadas a lo largo de la investigacion,
permitiendo determinar con exactitud aquellas més idoneas dependiendo del tipo
devaluacién v del tipo de empresa de la que se trate el andlisis. Ademas se precisaron
conceptos claves para la formulacién del modelo, como podrian ser la tasa de
descuento, la manera de estimar las variables necesarias, las posibles restricciones y
supuestos, ete.

En particular, para el caso que hemos analizado. se ha disefiado un modelo
utilizando la metodologia del flujo de caja libre descontado, pues permite estimar la
capacidad de creacion de riqueza futura, y ademds puede ser empleado en
valoraciones de cualquier tipo de empresas, con excepcion de las denominadas

“economias nuevas”, y ha sido aplicado en la estimado del valor de una empresa de
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Ioterias, que podria servir de base para los acciomstas en la toma de decisiones,
siempre y cuando sea comparado con otras metodologias como la utilizacion del
muiltiplos de mercado, valor de activos, etc.

El desarrollo del modelo supuso la simplificacién de la realidad para ser
aplicado a cualquier tipo de empresas, de tal manera. estas consideraciones estan
vinculadas a la estimacion de las variables tanto del estado de ganancias y pérdidas
como flujo de caja operativo, variables necesarias para este tipo de valoracidn.

Entre consideraciones establecidas podemos identificar basicamente dos
formas de estimacion para las variables, una determinada por el modelo que consiste
en utilizar el promedio del comportamiento de las variables en los ultimos 5 afios, ya
sea tasa de crecimiento, porcentaje de los ingresos, etc.; y otro en el cual el usuario
tiene la posibilidad de introducir el comportamiento que desea proyectar.

Particular importancia presento el calculo de la tasa de descuento a wutilizar,
pues la misma determina en gran medida el valor de los flujos de caja descontados.
La dificultad de su estimacion recaia no solo en que depende del sector donde opera
la empresa, sino mds aun, esta conformada por dos elementos, la tasa de costo de
oportunidad del capital, y el costo promedio del capital ponderado (CPCP).

En el primer caso seria necesario determinar un valor de f§ dependiendo del
sector donde se encuentre la empresa. para asi oblener una tasa de costo de
oportunidad de capital. ¥ en segundo, es necesario conocer la estructura del capital, y
adicionalmente la tasa de interés promedio de aguellos financiamientos con terceros
diferentes a los accionistas.

La solucion aparente a estas dificultades en el calculo de manera que sea
aplicable en cualquier caso, podria resolverse solicitando al usuario introducir la tasa
de descuento a utilizar, pero muchas veces el usuario no tiene informacion sobre este
aspecto, por lo tanto, el modelo estima la tasa de descuento obviando la estructura de
capital, de manera que no emplea el CPCP sino el costo de oportunidad del capital, v

adicionalmente resuelve el problema del valor de p colocando un valor de acuerdo al
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sector donde esté la empresa, el cual debera ser seleccionado por el usuario dentro de
una lista suministrada.

Con respecto a la no utilizacion del CPCP, se asumio que la empresa no tiene
endeudamiento y se estimd el valor de los activos de esta forma. posteriormente se
restd el nivel de deuda y se adiciond el escudo fiscal. Esta propuesta es respaldada
por Modigliani y Miller, quienes consideran que la estructura de capital no impacta el
valor de la empresa.

El problema podria presentarse al incluir el calculo del impuesto, que es
considerado como una imperfeccion de mercado, pero el modelo si estima los gastos
financieros durante el periodo de proyeccién para poder determinar la utilidad, a la
cual se aplica la tasa efectiva de impuesto.

Asi pues, €l modelo a pesar de requerir de una serie de supuestos para su
funcionamiento, trata de reflejar la realidad general del método de valoracion de
manera gue sea aplicable al mayor namero de empresas.

De esta forma ¢l método no solo permite valorar la empresa a traves de uno de
los métodos més completos en términos de determinar capacidad de generar flujo de
caja, sino en la posibilidad de establecer metas que permitan crear valor, y mas alla,
determinar el impacto que tendrén las decisiones que pueda tomar la gerencia, y
evaluar su rentabilidad en términos del valor agregado que represente.

Esta posibilidad es brindada por el modelo a través de la reahzacion de
andlisis de sensibilidad, sonde se puede determinar el impacto que tiene una variable
(end6gena o exogena) en el valor, ceteris paribus.

De este andlisis se desprende la importancia del modelo de valoracion como
empresa en marcha bajo la metodologia del flujo de caja libre descontado no solo
para determinar ese valor, sino como instrumento para medir el impacto de ciertas
variables bajo el control de la gerencia, en la capacidad de ésta de generar o destruir
valor. De esta manera, se estaria modelando un mecanismo para controlar la gestion y

la planificacitn estratégica, asi como la medir el impacto de nuevas decisiones.
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