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RESUMEN

Miller y Modigliani en su paper (1963) han creado dos metodologias
alternativas para la valuacion de empresas y proyectos: el WACC (Weighted
Average Cost of Capital) y el APV (Adjusted Present Value). A pesar de que
muchos empresarios y analistas financieros utilizan el WACC, existen aspectos
relevantes en el APV que lo hace distinguirse en ciertas situaciones. Sin
embargo no siempre se tienen en cuenta las condiciones bajo las cuales cada
método es consistente.

El propdsito del siguiente trabajo es aclarar los supuestos incluidos
intrinsicamente bajo cada método, las ventajas y desventajas de utilizar cada
uno de ellos y establecer bajo que situaciones es preferible uno al otro.

Palabras Claves : Valuacion, WACC, APV.
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ABSTRACT

Miller and Modigliani’'s paper (1963) gave rise to two alternative methodologies
for project and firm valuation: WACC (Weighted Average Cost of Capital) and
APV (Adjusted Present Value). Despite many financial analysts and managers
use the WACC method, exist preferable aspects of the APV that distinguish it in
many situations. However, not always there are taken into account the
conditions under each method is consistent.

The purpose of this work is to make clear the assumptions intrinsically included
under each method, advantages and disadvantage of using each one of them
and establish under which situation is preferable to use one or the other.
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INTRODUCCION

En los ambitos contables y financiero, el tema de la valuacion surge a partir de
la consideracion de que los informes financieros tradicionales muestran en
forma limitada el valor de la empresa/proyecto, porque el capital contable solo
refleja informacion pasada. Sobre esto Eccles dice “Los numeros que
encontramos en los estados financieros, como tal representan los
acontecimientos pasados, pero lo que los inversionistas necesitan es otra
informacion que les permita tomar decisiones acertadas para saber que camino
seguir”. Es decir, los estados financieros deben complementarse con otros
reportes para reflejar informacion que brinde mas y mejores elementos que los
contenidos en la informacién tradicional para orientar adecuadamente la toma
de decisiones.

Existen muchas técnicas para valorar una empresa, y para cada uno de ellos
existen métodos, fundamentos, hipotesis y razonabilidad en su aplicacion.
Asimismo, se observa que segun el contexto econémico, y el tipo de empresa
gue esta llevando este proceso a cabo, se utilizan distintos métodos.

Llevar a cabo una valuacion del negocio puede tener origen en distintas
necesidades. Algunas de ellas son:

Para Venderla: completa o parte de la organizacion o proyecto
Para comprar otra empresa: completa o por partes

Para hacer alianzas estratégicas

Para otorgar o pedir financiamiento

Para otorgar garantias

Para sacarla a la bolsa ( going public)

Para sacarla de la bolsa ( going private)

Para saber cuanto vale

Etc.

AN N N N VRN NEN

Por ende, un buen modelo de valuacion es Gtil desde tres puntos de vista:

* Es una herramienta con sustento analitico para la busqueda de inversores,
socios estratégicos o eventuales compradores.

* Ayuda a identificar las fuentes de valor agregado y apalancamiento para el
crecimiento en la empresa.
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* Permite evaluar el nivel de rentabilidad actual en funcién al valor de la
compaiiia.

Valuar la empresa obliga a replantear, de alguna manera, en qué negocio se
estd operando y puede tirar por tierra una serie de preconceptos. Por otra
parte, saber el verdadero valor de mercado de una compafia/proyecto o
emprendimiento brinda fortaleza a la hora de enfrentarse con la busqueda de
capitales externos. Asi mismo, siempre es mas dificil durante una negociacion
defender un valor que no tenga un sustento analitico.

Los métodos existentes para llevar a cabo la valoracion de las organizaciones,
se pueden dividir en cuatro conjuntos:

% Métodos Contables: Son métodos que realizan una valoracion
estética de la empresa. Las ventajas de estos métodos es que son faciles
de estimar y usar. Por otra parte pueden ser justificados con documentos.
Sin embargo no consideran los flujos que se generaran en el futuro ni el
valor tiempo del dinero. Tampoco tienen en cuenta el riesgo involucrado en
el negocio.

% Métodos de Plusvalia: Son métodos hibridos que tratan de combinar
valores contables (o de costo de reposicion) con determinada plusvalia, la
cual es calculada de diferentes formas. Mezclan lo estético con lo dinamico.

% Métodos basados en dividendos: Son meétodos dinamicos, debido a
que prescinden del valor sustancial y se fijan solo en el valor de los
beneficios o utilidades y de los dividendos, El soporte conceptual de estos
métodos es que el valor contable de los fondos propios, incluso
revalorizados, no guarda relaciéon con el valor real ( de marcado) de los
mismos. Es decir, que el valor contable no expresa el valor que tienen los
fondos de los propios accionistas, que no es otro que el precio que el
mercado esta dispuesto a pagar por ellos en merito de las utilidades que
ellos generan. El supuesto principal de estos métodos es que el beneficio o
dividendo es constante e ilimitado en el tiempo.

% Métodos de Descuento de flujo de Fondos: Se basa en el descuento
de los flujos de fondos futuros. Su soporte conceptual es que la empresa
vale lo que es capaz de generar a través de un horizonte definido de
tiempo, mas el valor del horizonte de tiempo no calculado.

Los flujos futuros de caja que genera la empresa se obtienen de sus
actividades operativas, considerandolas inversiones tanto fisicas, intangibles
como también de capital de trabajo. Estos flujos se descontaran a la tasa de
descuento, ajustada por el riesgo del mercado en empresas similares. Estos
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son los métodos financieros elegidos por excelencia entre los analistas para
desarrollar el andlisis de valuacion.

Dentro de este Ultimo conjunto de métodos, existen dos de los cuales son los
mas utilizados por las empresas. Por un lado esta el WACC (weighted average
cost of capital o costo promedio ponderado del capital) y por el otro el APV
(adjusted present value o valor presente ajustado). Estos dos métodos son
ampliamente discutidos y existen un gran nimero de profesores y financistas
gue toman partido por alguno de ellos y tiran abajo el contrario.

Sin embargo a la hora de llevar a cabo la valuacion de un negocio, los
directores, gerentes de departamentos financieros o también entrepreneurs se
encuentran con la diyuntiva de que método utilizar.

Este trabajo trae a exposicién cuales son las ventajas y desventajas de cada
uno de estos dos métodos, explicando los supuestos encierran cada uno de
ellos.

El objetivo de este trabajo es a partir de una breve explicacion de estos
enfoques, analizar ambos métodos y poder establecer las ventajas vy
desventajas que tienen cada uno de ellos al momento de proceder con la
valuacion. Por otro lado, poder explicar cuales son los supuestos que
encierran cada uno de ellos y a partir de ellos poder determinar que método es
el que mejor se ajusta al contexto de la operacion que se pretende valuar.

A su vez determinar en que tipos de mercados y en que contexto de empresa
es preferible usar uno respecto del otro. Partiendo de las variables que
caracterizan y el contexto de los mercados emergentes, poder abordar a una
conclusion respecto de que método mejor se aproxima en estos mercados,
como es el caso de la Argentina.

Autor: Natan Moisés Herc -3-
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BREVE RESENA DE AMBAS METODOLOGIAS

Existen muchos métodos diferentes, conceptualmente correctos, para la
valuacion de proyectos y empresas. Entre ellos, los modelos de Flujo de
Fondos Descontados son los mas utilizados. En las finanzas, el enfoque de
flujo de fondos descontado describe un método de valoracion de un proyecto,
empresa 0 activo financiero utilizando los conceptos de valor temporal del
dinero. Todos los flujos de fondos futuros se estiman y se descuentan para
obtener un valor actual. La tasa de descuento utilizada es generalmente el
costo de capital adecuado y pueden incorporar juicios sobre la incertidumbre
(riesgo) de los flujos de caja futuros. Uno de los enfoques de este modelo,
calcula el valor total de la empresa/proyecto o activo usando el flujo de fondos
de la firma como un todo y luego le resta la deuda contraida a fin de obtener el
valor del patrimonio neto de la empresa. Este método es implementado
descontando el flujo de fondos por un costo de capital promedio ponderado (
Weighted Average Costo of Capital, WACC), el cual promedia los costos de las
diferentes fuentes de financiamiento utilizados por la empresa. Generalmente
se hace referencia a este método como el WACC.

Este método ha sido utilizado por muchos afios y sigue en vigencia en la
actualidad. Sin embargo, en 1963, Modigliani y Miller* (M&M) analizaron como
la tasa de impuesto a las ganancias interactuaba con las elecciones financieras
gue toman las empresas para crear valor en las mismas. A este método se lo
ha llamado Adjusted Present Value (APV). La idea central es simplemente que
el valor total de la firma puede ser desglosado en sus componentes por
separado, tales como el valor de la firma libre de deuda mas el valor generado
por el escudo fiscal y otros efectos financieros. Este escudo se genera por el
ahorro obtenido del impuesto a las ganancias sobre los intereses que genera la
deuda.

Todos los métodos de Descuento de Flujo de Fondos requieren pronosticar de
los flujos de fondos futuros que el negocio, proyecto o activo pueden generar.
Luego se procede a calcular su valor presente, descontandolos a la tasa que
refleje el riesgo implicito. Pero las metodologias difieren en los detalles de su
ejecucion. Mas exactamente en como reconocen el valor creado o destruido
por las maniobras financieras.

! F. Modigliani and M. Miller, 1963, "Corporate ino@ taxes and the cost of capital,"
American. Economic Review, (June), 433-443.
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Antes de explicar la metodologia de ambos enfoques cabe aclarar que en
ambos se utilizan valores de mercado y no valores de libro?. La diferencia de
ellos radica en que el valor de libros es una medida del pasado. Este indica
cuanto capital la firma ha recibido de sus accionistas en el pasado. Este no
mide el valor de ese capital de los accionistas al presente. El valor de mercado
es una medida del futuro, depende de los dividendos futuros que los
accionistas esperan recibir.

La cuestion abordada por estos métodos es la valoracion de una empresa,
proyecto o activo, incluyendo el valor actual del ahorro fiscal que se genera con
la toma de deuda. En un mercado de capitales, el valor que sostiene la relacion
subyacente de todos los métodos es la siguiente:

E+D=VL=VU+ PVTS (1)
Donde

E es el valor de mercado de capital

D es el valor de mercado de la deuda

VL es el valor de la empresa apalancada

VU es el valor de la misma empresa sin ningun tipo de influencia
(empresa desapalancada)

EF es el valor actual del ahorro fiscal de la deuda

Todos los métodos de valoracion estandar se derivan de la ecuacion (1).
Difieren s6lo en las hipdtesis que hacen sobre la politica de deuda futura y el
status fiscal de la empresa y en consecuencia, el nivel de riesgo y el futuro
ahorro fiscal de la deuda.

? Para algunas empresas, el valor de mercado deusia,dno es tan alejado del valor de
libros de la misma. Es por esto que muchos utilesia ultimo valor de deuda en la
formula de WACC. Sin embargo hay que estar segendtitizar el valor de mercado

del patrimonio.

Autor: Natan Moisés Herc -6 -
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WACC

Este método es el mas extensamente usado para proyectos y valuaciones de
empresas. Mediante él, el valor se computa descontando el flujo de fondos
luego de impuestos sin apalancamiento (es decir suponiendo su financiamiento
completo con capital de los duefios), con el costo de capital promedio
ponderado.

El primer paso para realizar el célculo, es obtener el flujo de fondos del objeto a
valuar. El mismo se calcula para cada periodo de la siguiente manera:

FCFF, = EBIT, 1-a) - Acot, (2)
Donde:
EBIT: Ganancias antes de impuestos e intereses
a: Impuesto a las ganancias

Acot: Variacion en el capital operativo total. Esto se debe a variaciones
en bienes de uso y en capital de trabajo operativo. Las primeras se dan a partir
de la diferencia entre inversiones en bienes de uso y las amortizaciones de los
ya existentes. La segunda se basa en la diferencia entre el activo de trabajo y
pasivo de trabajo, ambos operativos.

El paso siguiente es determinar la tasa de descuento de los flujos de fondo
para cada periodo. A esta tasa se la llama WACC, la cual determina un costo
de capital promedio ponderado. Se calcula de la siguiente manera:

wACC=KeE +kda-a)2 (3)
v v

Donde:
E: Patrimonio neto de la empresa a valor del mercado

V: Valor de mercado de la empresa, el cual también se puede calcular
como D+E

D: Valor de mercado de la deuda

Ke: el costo de oportunidad de los accionistas sobre las inversiones
hechas

Autor: Natan Moisés Herc -7-
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Kd: la tasa de descuento de la deuda, o sea, la tasa de interés que esta
deuda genera.

a: tasa de impuesto a las ganancias a la cual esta afectada la empresa.

Para calcular el valor de Ke, se utiliza generalmente el modelo de CAPM
(Modelo de Valoracion de Activos o Capital Asset Pricing Model).Este modelo
estima el rendimiento de los titulos de capital de una empresa. Segun este, el
rendimiento de un titulo de capital es igual a una tasa libre de riesgo mas el
premio por riesgo que conlleva la inversion. El resultado al que llega, es la tasa
minima que el inversionista pretende para hacer su inversion.

La ecuacion es la siguiente:
Ke = Rf + S(Rm- Rf) (4)
Donde:

Rf, es la tasa libre de riesgo. En general se toma la tasa de los bonos
americanos

B es el coeficiente de volatilidad —Beta- de un activo financiero. Indica
cuanto varia el rendimiento de dicho activo en funcién de las variaciones
producidas en el rendimiento del mercado en el que aquél se negocia

Rm es el riesgo de mercado promedio.
Finalmente el valor de la empresa es:

Ve FCFF, e
~ (L+WACQ

Ajustes del WACC cuando la proporcion de deuda camb ia

Un tema a tener en cuenta al momento de calcular la tasa del WACC para
descontar cada periodo, es la variacion de Ke, segun el ratio de deuda
existente. Al moverse esta proporcién de un valor A a uno B, cambian todos los
inputs de la formula. Directamente se ve que cambian los pesos ponderados de
cada elemento de financiacion. Pero hay que tener en cuenta que este cambio
produce un cambio indirecto en el costo del capita, Ke, pues pasando de una
proporcion mayor de deuda a una menor, los riesgos de financiacion se
reducen y viceversa.

Autor: Natan Moisés Herc -8-
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Algunos financistas utilizan la ecuacion de Hamada para desapalancar y volver
a apalancar el Beta del capital. Luego se recalcula la WACC a esa nueva
proporcion de deuda.

La ecuacion de Hamada se obtiene de las siguientes dos relaciones:

wACC=KeE + kda-a)2 (8)
v v

WACC= (1—¥)Ku (7)
Reordenando ambas ecuaciones se obtiene la formula de Hamada
D
Ke =Ku+(Ku-K,)* (1—a)E (8)

Esta ecuacion cuantifica el efecto de apalancamiento financiero sobre la firma y
sirve rapidamente para analizar el riesgo del negocio y como es su relacion con
el retorno del mercado.

Donde
Ke_ es el costo de capital apalancado con la deuda tomada

Ku es el costo de capital sin apalancamiento, es decir totalmente
financiado con patrimonio neto de los inversionistas.

Kd, ya mencionad, es el costo de la deuda.
a es la tasa de impuesto a las ganancias.

A continuacion se muestra en un grafico (1) como es la relaciéon entre la
financiacién y la WACC segun la ecuacion de M&M.

Autor: Natan Moisés Herc -9-
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a )
Variacion de WACC vs D/V
Ke —— WACC —Kd
20.00%
10.00% -
0.00% ‘ ‘ : ‘
0.00% 25.00% 50.00% 75.00% 100.00%

Gréafico 1. Variacion de WACC vs D/V

Inicialmente, cuando se financia todo con patrimonio de la empresa (o
accionistas) la WACC es igual al costo de oportunidad del capital. Pero a
medida que la proporcién de deuda se va incrementando el costo del capital va
aumentando también. Esto se debe a que hay mayor riesgo financiero. Sin
embargo, la WACC disminuye. Este efecto no es causado porque se contraiga
deuda a menor costo en reemplazo de patrimonio mas caro, sino por el escudo
financiero sobre el interés de la deuda. Si no hubiese impuesto a las ganancias,
la WACC seria constante

El siguiente gréfico (2) muestra como varia la WACC, el costo de la deuda
luego de los impuestos y el costo del capital segun varié la estrategia de
financiamiento de la empresa. Este grafico respecto del anterior, muestra las
fricciones que existen con la realidad respecto de lo tedrico.
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4 )

20%

Ccosto de Capital =

15%

10% A

5% ¢ ¢ ¢ Costo de la deuda luego
de impuestos= Kd(1)
0% . . . . . :
0% 10% 20% 30% 40% 50% 609

% de Deuda sobre Valol

Gréfico 2. Variaciéon del WACC

El gréfico (3) evidencia como se modifica el valor de la empresa en funcion de
la deuda contraida para financiarla.

4 Valor de la )

$200.000 ¢,

$100.000+
$50.000+
$O T T T T T 1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
\_ % de Deuda sobre Valor y

Gréfico 3. Valor de la firma segun estrategia de financiacién
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Estos dos graficos demuestran que existe una estrategia de financiamiento tal
gue maximiza el valor de la empresa. Esto se ve también, pues el valor de la
WACC se minimiza a esa misma proporcién de deuda.

Otro forma de recalcular el valor del costo de capital propio, Ke., es el nuevo
Beta (B) en la formula del CAPM a causa de la variacibn de D/V en cada
periodo. Como se explico anteriormente el B es el coeficiente de volatilidad que
se utiliza para calcular el retorno esperado por los accionistas segun la
ecuacion 4.

El valor de esta variable esta relacionado con el apalancamiento en deuda que
se utilice en la valuacion. Es por ello que al cambiar la proporcién de deuda,
este valor sufre modificaciones. Para el recalculo de este valor es necesario,
como primer paso, desapalancar la variable para quitar el efecto que la deuda
ejerce sobre ella. El paso siguiente es recalcular el nuevo valor que toma la
variable con la nueva estructura de deuda, es decir reapalancar el Beta.

Para el desapalancamiento de la variable se utiliza la siguiente funcién:

Lobservado
1+ (1-a
= (1-a)

Ldesapalanado=

9)

Hay que aclarar que en esta formula se utilizan los valore de D y E iniciales
junto al Beta referente a esa estructura de deuda.

Una vez calculado el Bgesapalancado, S€ reapalanca este valor seguin la nueva
estructura de deuda mediante la siguiente funcion:

D
Preapalancao = Sdesapalanado(l+ E—f l-a)) (10)

f
Dy E son los valores de la nueva estructura.

Una vez obtenido este valor de Beta con la nueva estructura de deuda, se
procede a calcular nuevamente Ke_ segun la funcién del CAMP (4). Con este
nuevo valor de Ke,, se recalcula el nuevo valor de la tasa de descuento WACC
y se siguen los pasos correspondientes para el calculo del valor.

La importancia de rebalancear la deuda

La formula para calcular la WACC, para desapalancar y reapalancar el costo de
capital pretendido por los accionistas son simples y faciles de llevar a la
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practica pero se deben recordar las suposiciones que estan por detras. La mas
importante es rebalancear en caso que la empresa tenga una proporcion de
D/V optima o target.

Calcular la WACC para una empresa que cuenta con una estructura de
financiamiento existente requiere que esta estructura no varie con el tiempo. En
otras palabras, la empresa debe rebalancear su estructura para mantener la
misma proporcion de deuda sobre el valor de la compafiia (D/V).

En la realidad, las empresas no realizan esta actividad de forma mecénica y
compulsiva. En la préactica, es suficiente con asumir un ajuste gradual pero
constante a lo largo del tiempo. Pero si la compafiia planea un cambio
significativo en su estructura, el método del WACC debera reajustar sus valores
tal como se explico anteriormente.

Es por esto mismo que el método de APV (se explica a posterior) es mas
recomendable cuando no hay una proporcion target.

Autor: Natan Moisés Herc -13-
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APV

Junto con el método WACC, APV también es otro de los métodos con mayor
aceptacién entre los hombres de negocios a la hora de valuar operaciones.
Una de las ventajas apreciables a simple vista que tiene este procedimiento, es
la forma de presentar informacion relevante a la gerencia encargada de la
evaluacion. Ayuda a los analistas a analizar no solo cual es el valor del
proyecto o bien, sino también donde se genera ese valor. El enfoque de APV
es analizar los manejos financieros de forma separada y luego sumarlos al
valor intrinseco del negocio. WACC, sin embargo, ajusta la tasa de descuento
para reflejar las mejoras financieras.

Partiendo de que ya se han calculados los flujos de fondos futuros tal como se
ha explicado en el método de WACC, se calcula el valor del proyecto de la
siguiente manera:

N N
v=y FCFFt Z 'Dqt + VP (otros efectos financieros) (11)
~ (1+ Ku) @+i)

— Y

Valor bésico del proyecto Escudo fiscal

La tasa de descuento del primer término, Ku, es el costo de capital tomando
gue la empresa/proyecto este financiada 100% con patrimonio de los socios, es
decir sin deuda. Para obtener el valor de Ku, se utiliza la teoria de CAPM
utilizando valores de empresas desapalancadas (sin deuda) como base o en el
caso de conocer el costo de capital propio (Ke) y el costo de la deuda (kd)
utilizar la ecuacion 8 para calcular Ku.

El segundo término es el escudo financiero. Generalmente en la mayoria de los
casos el escudo fiscal es uno de los efectos financieros que aparecen al
momento de valuar proyectos y que generan valor. Pero también pueden
aparecer otros efectos que generen o destruyan valor, tales como paquetes de
subsidios financieros, costos de dificultades financieras, impuestos a los
bienes personales, y demas efectos que pueden modificar el valor del proyecto.
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PERPETUIDAD EN LA VALUACION

Lo que deberia quedar claro, es que la empresa va a tender a tener cierta
relacion de endeudamiento proyectada (o cierto nivel de deuda) y que dicha
relacion forma parte de los objetivos generales de la empresa. Esto Ultimo se
ve mas claro en WACC que en APV, pero también aplica.

Se puede dividir la proyeccion de los flujos de fondos en dos periodos: un
periodo explicito, donde se detallan los supuestos utilizados para proyectar
ventas, costos, etc. Al final de dicho periodo explicito, es necesario considerar
la continuidad o la terminacion, de forma tal que debemos considerar la forma
de calcular el valor de dicha opcién.

Cuando se trabaja con el caso general, una serie de cuestiones surgen
inmediatamente que deben ser consideradas en el disefio del cash flow (flujo
de fondos, en ingles):

¢, Qué cantidad de periodos debe considerarse como periodo de
proyeccion explicito?

¢Cual es el valor continuo que seguira a ese periodo explicito, si la
empresa continuara sus operaciones?

¢,Cudl es el valor terminal, si se considera que la empresa no continua
con sus operaciones?

De la consideracién de estas preguntas surgen dos posibles formas de calcular
el valor a considerar luego del periodo explicito. Valor Terminal o Valor de
Continuidad. El valor Terminal considera un valor de liquidacion. Supone un fin
drastico para la empresa, donde se venden sus activos (comUunmente segin su
valor de libros), se pagan las deudas y se cobran los créditos otorgados,
pudiéndose hasta suponer el pago de las indemnizaciones por despido si
corresponde.

El valor de continuidad asume que la empresa seguira con sus operaciones.

El enfoque de perpetuidad es méas usado para empresas que para proyectos.
Esto se debe a que en el primer caso se puede considerar que la empresa
puede seguir con su negocio a lo largo del tiempo y no debe restringirse la
valuacion solamente a un periodo acotado. En el caso de proyectos con un
tiempo determinado de ejecucion, se entiende que al finalizar dicho periodo, el
proyecto no genera valor y se disuelve liquidando todo activo y pasivo que haya
generado.
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Si durante el periodo de proyeccion explicito (que llamaremos periodo “T”) se
asumen ciertas hipétesis en torno a la evolucion de las ventas, este cambio en
la actividad de la firma inmediatamente modifica el cash flow a partir de los
resultados y los cambios en los requerimientos del capital de trabajo y activos
fijos, que son necesarios para producir esas ventas.

En la valuacién de empresas, el free cash flow es proyectado en general, por la
cantidad de afios necesaria para que se “estabilice” su variacion, que se
produce cuando las ventas crecen a una tasa constante o se estancan y las
exigencias de inversion se “normalizan”. Si bien no existe una regla fija para la
duracién del mismo, el periodo “T” aparece representado por aquel donde la
empresa alcanza un estado estacionario.

Una practica muy seguida, es proyectar a 10 afios, lo cual permite un mejor
“matching” entre la duracion del flujo de fondos del proyecto o la empresa
sujeta de valuacion, y la duracion del titulo que se utiliza luego para construir la
tasa libre de riesgo que se usara en el calculo del costo de capital (Ke),
normalmente el bono de la tesoreria de USA con vencimiento a 10 afios.

En el caso de valuar proyectos, el tiempo “T” es el tiempo de ejecucion del
mismo proyecto.

Una vez hecho los célculos para los flujos de fondos durante el periodo
explicito, se calcula el valor de perpetuidad que tendra la empresa o el
proyecto.

El valor Terminal (Vt) se calcula al término del afio “T”, en donde se venden los
activos, se cobran los créditos otorgados y se pagan las deudas, més todos las
derogaciones necesarias para dar por concluido el proyecto.

En el caso de continuidad, el valor de la firma mas alla del periodo “T” es el
mismo que resulta de calcular la perpetuidad del FCF en el periodo T+1 (el afio
siguiente al periodo T) y luego descontarlo hasta el presente, segun el método
que se utilice.

El valor continuo (Vc) es el valor presente de los flujos de caja perpetuos que
comienzan un afio después de la fecha definida como fin del periodo de
proyeccion explicito. De esta forma, en la valuacion de la firma existen dos
periodos claramente diferenciados

Segun el método a utilizar puede ser:
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Método WACC:

e FCFF,,,
WACCx (1L+WACQT

(12)

,_ FCF, _ FCF,  FCF, L FCR FCF,,,
(1+WACC) (1+W4ACcC)  (1+wdcc) (1+WACC)  WACC x (1+WACC)

~— . J
'

Valor presente del periode de proyeccion explicito Valor continuo (Vc) del periodo de
proyeccion implicito, descontado por

T periodos (13)

Método APV:

FCFF., , Da

= St (14)
Kux @+ Ku)" (@+i)

_ FCE +Dla><i+ FCE +D2a><i+ FCR +D3m<i+ + FCE,, +DT+10/ (15)

T A+Ky  (@+)  @+KWY? @+H)? @+KY® @+)? T @KW xKu @)
~— —~— — - ~— —
Valor presente del periodo de proyeccién explicito Valor Continuo (Vc) del periodo

de Proyeccion implicito

En el caso de mantenerse una tasa de crecimiento “g” mas alla del periodo “T”,
este se incorpora en la formula incluyéndola en el denominador de la férmula

del valor continuo:

FCFF,,,

(16)
(WACC- g) x (L+WACQ)'

Método WACC: Vc=

FCFF,,, . DaKd
(Ku=-g)x@+Ku)" (Ku-g)x@+i)’

Método APV: Vc= 17)3

En este escenario ambos términos, el valor basico y el escudo financiero,
esperan un crecimiento segun esta tasa “g”. El primero sigue basicamente el

3 Se asume un escenario de Milles & Ezzell. Veelecion de “Cuatro alternativas en
la politica de apalancamiento y su valuacion” egab mas abajo.
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mismo razonamiento que el WACC, pero hay que hacer algunas aclaraciones
respecto al segundo término.

La perpetuidad en el escudo financiero respecto de la deuda constante, se
convierte a un flujo multiplicandola por el costo de la deuda (KdDa). Ya que se
espera que la empresa crezca a largo plazo a la tasa media de crecimiento, se
puede encontrar el valor actual, descontando este flujo de beneficios fiscales
creciente a la tasa de Ku. La razén de porque el costo de capital propio
desapalancado es usado para descontar el flujo del escudo financiero futuro, es
gue este flujo deriva del crecimiento esperado del EBIT. Consecuentemente
este flujo es tan riesgoso como el flujo de fondos futuros del valor basico y
debe ser descontado a la misma tasa.*

* El financiamiento de los activos existentes generascudo financiero que se deriva
de descontar al costo de la deuda. Es este esoonvkngente del crecimiento del EBIT
gue es tan riesgoso como el crecimiento del EBi'Ta &sa de crecimiento es cero, la
ecuacion del escudo financiero es la formula estéde perpetuidad de la deuda
existente, dado que este escudo fiscal tiene ehanigesgo que la deuda y no el riesgo
de la empresa.
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HIPOTESIS Y RAZONAMIENTOS QUE HAY DETRAS DE
AMBOS ENFOQUES

Algunas hipétesis incluidas en el método de WACC

Ambos enfoques esconden en su interior algunas hipétesis en las cuales se
apoyan para dar sustento a cada uno de los métodos. Es necesario tener
presente estas mismas, al momento de ser mas objetivo en la eleccion del
método a utilizar para la valuacion.

Para el método de WACC se deben tener en cuenta los siguientes puntos:

» Hay que tener en cuenta que todas las variables en la férmula WACC se
refleren a la empresa en su conjunto. Como resultado de ello,
la formula calcula la tasa de descuento correcta sélo para los proyectos que
tienen los mismos parametros que la firma que los esta llevando a cabo. La
férmula funciona para el "promedio” de proyecto.

Es incorrecto utilizar esta formula para proyectos que son mas seguros o
mas arriesgados que el promedio de los activos existentes de la empresa.
También es incorrecto para los proyectos cuya aceptacion daria lugar a un
aumento o disminucién en el ratio de deuda objetivo de la empresa.

El WACC se basa en las caracteristicas actuales de la empresa, pero los
administradores lo utilizan para el descuento de flujos de caja futuros. Eso
esti bien, siempre y cuando los riesgos del negocio y la estructura de
deuda de la empresa se mantengan constantes, pero cuando el riesgo
empresarial y la ratio de deuda se espera que cambie, el descuento de
flujos de fondos por medio de la WACC se debe apalancar.

* Implicitamente el enfoque del WACC establece una hipétesis de
“dispersion” del Valor Actual Neto (VAN) de un proyecto, sobre la firma
como un todo. Los costos actuales de financiacion de un proyecto no estan
destinados a ese proyecto en particular, puesto que el valor que este
representa se adiciona al valor de la firma en su totalidad. En este sentido,
un proyecto cuyo valor es $100, incrementara el valor de la empresa en esa
misma cantidad. Consecuentemente el uso de deuda de la empresa no es
la deuda actual del proyecto, sino la proporcion optima de deuda de la firma
por su valor de mercado.
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Este supuesto es critico en el WACC. Suponiendo como ejemplo que por
restricciones del pais donde el proyecto se ejecute, se limita la financiacion
por deuda al 50% del costo del proyecto o el caso contrario, donde el pais
subsidia al proyecto permitiéndole contraer mayor deuda. En ambos casos,
por este supuesto de “dispersion”, donde la empresa establece el ratio
optimo respecto del valor total de la firma, esta contraera o reducira su
deuda para mantener su porcentaje de deuda optimo. Si no fuera asi, por
cada proyecto que la empresa realice, el ratio de deuda tenderd a
modificarse constantemente. Es por esto que mientras la firma mantenga su
ratio objetivo, la hipétesis es que cualquier proporcion diferente al objetivo
de deuda, se desparramara por sobre la firma como un todo, para mantener
los pesos ponderados en la formula del WACC.

Otro de los puntos a tener en cuenta y que requiere de gran cuidado es el
problema de ciruclaridad que presenta este método. Este problema surge
ya que para el célculo de la tasa de descuento (WACC) de los flujos de
fondos futuros, se utiliza el promedio ponderado del costo de capital y de la
deuda. Estos, ponderados respectivamente por el valor de la deuda vy el
valor del capital propio sobre el valor de la empresa (D/V; E/V), utilizando
valores de mercado. Pero es este mismo valor de mercado de la empresa lo
que se intenta determinar (V). De ahi surge el problema de circularidad, ya
la misma incégnita buscada (el valor de la empresa) al descontar el flujo de
fondos futuros, es la misma incognita utilizada para calcular la tasa de la
WACC.

Hay cuatro maneras diferentes de solucionar este problema:

a) Corrida de iteraciones. Es este caso se comienzan a realizar los
célculos con un valor de empresa estimado, para obtener los
ponderadores en la formula del WACC y a partir de esta, calcular el
valor de la empresa al descontar el flujo de fondos (VAN). Luego se
realiza el mismo procedimiento con el valor obtenido para calcular un
nuevo valor al descontar los flujos de fondos. Este procedimiento se
realiza hasta que ambos valores, el usado para los calculos y el
obtenido converjan.

Un ejemplo basico que permita comprender como se realiza la corrida de
iteraciones:
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EBIT $ 20.00
a 35%
DIV 30%
Kd
Ke 14.6%
E $ 70.00
D $ 30.00
E+D $ 100.00

Utilizando los valores contables de Patrimonio yudse se observa que el valor
contable es $100. Haciendo los célculos con estloses se obtienen los siguientes

valores:

WACC

11.78%

$110.36

Sin embargo si calculamos el valor en funcion dmationes, se realiza las
siguientes corridas:

Diferencia entre

E+D (1) D/(E+D) WACC V (2) 1y?2 Dif %

$90.00 33% 11.467% 113.372 23.37 25.97
$110.00 27% 12.036% 108.00p -1.99 -1.81
$ 105.00 29% 11.914% 109.11B 4.11 3.921
$109.00 28% 12.013% 108.218 -0.78 -0.72
$108.00 28% 11.989% 108.43% 0.43 0.40¢
$108.40 28% 11.999% 108.347 -0.05 -0.05
$108.35 28% 11.997% 108.358 0.01 0.01¢

Se observa que a partir de las iteraciones se dlegavalor de mercado que es igual
al valor obtenido por el método de WACC con 0.0ad&giferencia.

Autor: Natan Moisés Herc

=21 -



Dos Métodos de Valuacion: WACC vs. APV

La diferencia entre el valor obtenido por iteraciopor valores contables es del -
2%, es decir que por medio de las iteraciones sengbun valor mas ajustado.

b) Determinacion a través de valores contables o de libro. La utilizacion
de la relacion contable entre deuda y patrimonio neto, aunque de
menor rigor técnico, se ha transformado en una practica habitual para
sobrepasar este problema. Esto principalmente en mercados
emergentes, como el argentino, donde existe un nimero reducido de
empresas y titulos de deuda con cotizacion publica.

c) Determinacion de la relacion Deuda/Equity sobre la base de la
calificacion crediticia. En este caso la estructura financiera a utilizar
dependerd de la calificacién crediticia que se obtendra de los
prestadores de deuda.

d) Valores de benchmark. Las préacticas regulatorias mas recientes
sostienen que la estructura de capital utilizada para el célculo del
WACC debe basarse en una estructura financiera target que refleje
las mejores practicas de la industria en la que se pretende ejercer.
Aprovechando la informacion disponible de empresas con cotizacion
en paises desarrollados (ej. USA), se utiliza la estructura promedio
de la industria; en otros casos, dependiendo de la dispersién dentro
de la muestra, puede tomarse la estructura de aquellas con mayor
capitalizacion (que podria ser la 6ptima). El argumento de los que
ejercen esta practica, es que como las valuaciones se hacen con
flujos a largo plazo, se presume que la estructura de la empresa en
cuestion es la de la fecha de valuacion y no tiene por qué ser
representativa de la estructura de largo plazo. Entonces, en un
intento de proyectar esta Ultima, se toma la estructura de mercado. El
uso de una estructura de capital objetivo (“target”) tiene por ventaja la
predefinicion de las proporciones en el WACC facilitando su célculo.
La validez del método descansa, en definitiva, si la empresa
realmente se movera hacia dicha estructura de capital objetivo.

Errores cometidos en el método de WACC

La WACC es muy Uutil pero también muy dafiina. Genera que a veces se
cometan errores légicos. Al visualizar la formula de calculo de la tasa del
WACC (3), se razona de la siguiente manera:
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Si se consigue obtener un crédito a una tasa de interés baja respecto al
retorno pretendido por los inversionistas, se entra en un razonamiento invélido
al querer pretender tomar mayor proporcion de deuda para financiarse y de esa
forma obtener una menor tasa de descuento (WACC).

Un ejemplo breve y que muestra lo anteriormente dicho, es cuando se consigue
crédito a una tasa del 7% y el retorno pretendido es del 15%. Al observar
dichos valores se razona rapidamente que es conveniente mayor porcentaje de
deuda es decir D/V en 90% por ejemplo y el resto en patrimonio neto. Tomando
como base un impuesto a las ganancias del 35% se obtiene

WACC = 0.9%(1-0.35)*0.07 + 0.1*0.15 = 0.056 0 5.6%
Esto resulta muy bueno al descontar el flujo de fondos, dando un mayor valor.

El primer error que se comete es que, el método de WACC funciona cunado el
proyecto a evaluar mantiene la misma proporcion de fuentes de financiacion
que la empresa. Por otro lado, lo que importa es la contribucién general en la
capacidad de tomar deuda que el proyecto le brinda a la empresa. Es decir $1
invertido en el proyecto no incrementara la capacidad de deuda de la firma en
$0.9. Si la empresa toma deuda por el 90% del costo del proyecto, realmente
esta pidiendo prestado contra sus activos existentes. Cualquier ventaja de
financiar el nuevo proyecto con mas deuda que el nivel normal, se debe a la
situacion de la empresa y no del proyecto en si mismo.

Por ultimo, incluso si la empresa desea y tiene la capacidad de elevar al 90%
en deuda, su costo de capital no se reduciria al 5.6% (tal como se observa en
los célculos). Esto se debe a que al aumentar la proporcion de deuda, se
genera mayor riesgo financiero para los accionistas y por consiguiente
incrementaria el retorno pretendido por ellos para el nuevo proyecto. Por lo que
incrementar al 90% la proporcién de deuda realmente aumentaria la tasa de
descuento, perjudicando la valuacién del proyecto. Esto se observa en el
grafico 3, donde a partir de cierto punto la curva de valuacibn comienza a
decrecer a medida que se aumenta en la proporcion de deuda.

Algunas hipétesis incluidas en el método de APV

» El valor actual del escudo fiscal es adicionado al valor de la firma sin
apalancar y puesto que este ahorro en impuestos se asocia directamente al
riesgo sistemético de la deuda, siendo este poco volatil y sin estar
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relacionado directamente con el riesgo del proyecto, se toma como tasa de
descuento, la tasa de interés asociada a esta deuda a largo plazo. Esto
varia segun la politica de deuda utilizada como se explica mas adelante.

« La tasa de descuento que se utiliza en la valuacién intrinseca del
proyecto/firma esta desapalancada, es decir que no se tiene en cuenta el
apalancamiento con deuda. Esta refleja el valor esperado, demandado por
los inversionistas para el tipo de negocio a ser analizado,
independientemente de los flujos de fondos a lo largo del tiempo. Esto
permite la valuacion de flujos que no son perpetuidades

* La firma como un conjunto es valuada sin tener en consideracion el
apalancamiento a lo largo del tiempo, dejando el nivel de deuda como una
variable independiente sin relacion con el valor de la firma. Por lo que no se
necesita una proporcién de deuda fija.

» EIl valor presente del escudo fiscal es calculado descontando periodo a
periodo los ahorros generados por la desgravacion de impuestos debido a
los intereses generados por la deuda. La tasa de impuestos de cada
periodo es calculada acorde al cédigo de impuestos aplicado a la empresa,
sin tener que asumir una Unica y constante tasa de impuestos.

Algunos errores cometidos en APV

Al momento de calcular el VAN del proyecto, se necesita el valor de la deuda
como input para hacer los calculos de este método y calcular el valor que se
desprende del escudo financiero. Pero antes de saber cual es el Valor de la
valuacion total, como se puede saber cual es el valor de la deuda 6ptima.

Es decir que para obtener el valor 6ptimo de deuda, es necesario hacer los
célculos iterando este valor hasta alcanzar el VAN optimo.

Si se intenta utilizar una proporcion de deuda 6ptima en el método de APV, la
ecuacién se desarrollaria de la siguiente manera

D=6V (20)

& FCFF Qiva
v _; 1L+ Ku)" +; L+i)" ()

Autor: Natan Moisés Herc -24 -



Dos Métodos de Valuacion: WACC vs. APV

Suponiendo perpetuidad para simplificar, la ecuacion anterior quedaria

v=FCFF Lav (22
Resolviendo obtenemos
_ FCFF (23)
Ku(ll-ab)

Esto puede verse diferente al calculo del VAN para el WACC pero el
denominador de esta ultima ecuacién es justamente la expresién que M&M
para el WACC.

WACC= (1—%)@ (24)

Esto quiere decir que iterando el monto de la deuda o utilizando un porcentaje
de deuda optima, la ecuaciéon de APV colapsa en la ecuacion estandar del
método de WACC.

La formulas de WACC y APV presentadas anteriormente toman en
consideracion ciertos puntos del balance de una empresa, pero dicho balance
se conforma de una cantidad de elementos adicionales.

El balance de una compaiiia, en forma acotada y concisa puede representarse

de la siguiente manera (cuadro 1) °.

Pasivo Corrient
Incluye cuentas a pagar,
deuda a corto plazo
Deuda a Largo Plazo

Muebles, inmuebles, bienes de uso Acci_ones_ Preferidas
y equipos Patrimonio Neto

Activos Corrientes
Caja, inventarios y créditos
por venta

Activo total Pasivo + Patrimonio Neto

Cuadro 1. Breve Balance

> Esta hoja de balance es para exposicién de lossuibias importantes y que engloban
los elementos a tener en cuenta al momento deaealgun método. No debe ser
confundida con el balance real de las empresas, &si presentado, incluye el valor de
oportunidades, el cual no es reconocido por losaclores y si por lo accionistas.
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A continuacién se presentan los razonamientos que aparecen en este método
al aplicarlo en la préactica.

* CoOmo cambia la formula cuando hay méas de dos fuentes de financiacion?
En el caso de WACC, hay un costo para cada elemento. El peso de cada
elemento es proporcional a su valor de mercado. Por ejemplo, si la
estructura de capital incluye tanto acciones preferidas como comunes,

WACC=KeE + kda-a) 2 +Kp- (18)
v VALY

Donde Kp es la tasa de rendimiento sobre la acciones preferentes que los
inversores buscan, P es el valor de las de acciones preferentes en el
mercado y V=E+D+P.

En el caso de APV, el valor de dichas acciones se calcula como

PKp
Zaekey *0

Esto se adiciona al resto de la formula para obtener el valor final.

Por otro lado, para ambos métodos se tienen en cuenta las siguientes
cuestiones a la hora de revisar los conceptos que entran en su formulacion:

* ¢Qué pasa con la deuda a corto plazo? Muchas empresas tienen en cuenta
sélo la financiacion a largo plazo en el calculo de ambos métodos. Dejan de
lado el costo de la deuda a corto plazo. En principio esto es incorrecto. Los
prestamistas que mantienen la deuda a corto plazo son los inversores que
pueden reclaman su parte de los ingresos. La compafia que hace caso
omiso de este reclamo se confunde en el retorno necesario de las
inversiones de capital. Sin embargo, generalmente cuando se planifican los
flujos de fondos futuros, la financiacion de la empresa se establece a largo
plazo, es decir con deuda a periodos mayores que el afio. Esto se debe a
gue lo que se financia son los Activos operativos, los cuales son la base
para el funcionamiento de la operacion, por lo que habitualmente su
financiacion es a largo plazo.

e ¢Y con respecto a otras deudas corrientes? Pasivos corrientes son
generalmente "neteados” restandolos de los activos corrientes. La diferencia
se registra como capital de trabajo operativo neto en el lado izquierdo del
balance. La suma de la financiacion a largo plazo a la derecha se llama
capitalizacion total. (cuadro 2)
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. _ Deuda a Largo Plazo (
Capital de Trabajo

= Activos Corrientes

_ Pasivos Corrientes Acciones Preferidas

Muebles, inmuebles, bienes de uso Patrimonio Neto (E)
y equipos

Canpitalzacién Total (V

Cuadro 2. Otra presentacion del Balance

Cuando el capital de trabajo es tratado como un activo, las proyecciones de
flujos de efectivo para proyectos de inversidon deben tratar a los aumentos
de capital de trabajo como un flujo saliente y las disminuciones como
entrante. Esta es la practica habitual.

Dado que el pasivo corriente incluye la deuda a corto plazo, la
compensacion contra los activos corrientes, excluye el costo de la deuda a
corto plazo en el céalculo del costo del capital promedio ponderado. Se
acaba de explicar por qué esto puede ser una aproximacion aceptable. Pero
cuando la deuda a corto plazo es una importante y permanente fuente de
financiacion, como es comun para las pequefias y medianas empresas, se
debe indicar expresamente en el lado derecho del balance, sin ser
compensada contra los activos corrientes®. El costo de los intereses de la
deuda a corto plazo debe ser un elemento integrado al calculo del WACC.

® Practicantes del tema, han establecido regla®d pera decidir cuando la deuda a
corto plazo es necesaria incluirla en el calculea tegla, es chequear cuando la deuda
a corto plazo es por lo menos el 10% del totalad#vps y el capital de trabajo tiene
signo negativo. En ese caso, entonces casi condaggue esta deuda esta siendo
utilizada para financiar deuda a largo plazo y eees debe ser agregada de forma
explicita en el célculo.
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD

A pesar de que Taggart’ en 1977 ha demostrado que bajo hipétesis normales y
simplificadas, los modelos de WACC, APV y otros deben llegar a iguales
resultados si han sido correctamente implementados, el problema radica en
interpretar que significa “correctamente implementados”.

Tomando como supuesto que se ha llegado a iguales resultados mediante
ambos métodos, es muy interesante observar como varian los resultados, si las
variables principales se ven modificadas dentro de un rango, es decir un
estudio de sensibilidades.

Tomando el siguiente ejemplo como caso base y suponiendo perpetuidad en
los datos, para facilitar los calculos, se podra visualizar la sensibilidad de
ambos métodos:

Ej:
EBIT $20
o 50%
D $ 50
E $ 50
D/(E+D) 50%
Kd 10%
Ke 15%
Método WACC:

WACC= Ke= +Kd (- a) 2
v v

WACC= 0.15*0.5+0.10(1-0.5)*0.5 = 0.1 0 10%

"Taggart, R. A. 1977. “A model of corporate finargiecisions”Journal of Finance
32 (4): 1467-1484
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Vperpetuidd = 221 &~ 9) 8- 5040 5/0.1= $100
WACC

Método APV

De la ecuacion (8) se puede calcular a la inversalor de Ku, dando
este como resultando un valor de 13.33% (este misswuitado se obtiene si se utiliza
la ecuacioén (7)

EBIT(l-a)
Ku

Vperpetuidd = +Da =20*0.5/0.133 + 50*0.5 = $100

Variacion en EBIT

Tomando como rango de variacion del EBIT entre $15 - $25 se observan
(grafico 4) las siguientes curvas de valor segun el método de valuacion:

4 )
Sensibilidad Segun EBIT
130
120
110
> 100
90
80 1;://://'
70 ‘ ‘ ‘ ‘
15 17 19 21 23 25
EBIT = APV —+—WACC
N J

Gréfico 4. Sensibilidad de ambos métodos en funcion de EBIT

® Se toma en cuenta que no hay inversiones en cdpitahbajo YABU=0. Es decir
ACot=0
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En el método WACC, respecto del caso base, el rango de variacion es de +/-
25. La suposicion implicita en el WACC es que la financiacion mediante toma
de deuda es de $ 37.5 cuando el valor es de $75 y pasa $62.5 cuando el valor
se incrementa a $125, Es decir que varia en un rango de +/- 12.5 segun los $50
de deuda del caso base. Por otra parte, el ratio de cobertura esperada del
interés (EBIT/ interés) se mantiene constante en 4x sin importar el nivel de
EBIT esperado. En este sentido, el financiamiento en el WACC es automético:
cambio en el EBIT esperado, cambia automaticamente la financiacion

Para el método de APV, el rango de variacion es de +/- 18.75. Esto se debe a
que el cambio de EBIT en $5 produce una variacion de $ 2.5 en la valuacion
del caso base, que al ser descontado al 13.33% , da como resultado este valor.
En este caso el escudo fiscal se mantiene constante. Por otra parte el ratio de
cobertura esperada del interés cae a 3x en el EBIT mas bajo, mientras que en
para el otro extremo esto pasa a 5x.

Se observa que el valor obtenido por este Ultimo método es menor al obtenido
por el WACC, esto se debe a que se asume un nivel de deuda constante a
pesar del cambio de EBIT esperado. Para que el APV se asemeje al WACC,
las decisiones de financiacién deben ser tomadas completamente separadas
del EBIT pronosticado. Solo en este caso, sera correcta la suposicion de la
financiacién con deuda fija.

La diferencia entre el WACC y el APV se debe a la diferencia entre la hipétesis
de financiacion involucradas en ambos. Segun lo visto en el APV, cuando el
cambio del EBIT luego de impuestos es $2.5 el valor desapalancado varia en $
18.75. Sin embargo si se mantiene la proporcion de deuda Optima, el monto de
la deuda cambiard en $ 12.5, generando un valor de deuda luego de impuestos
de $ 6.25. Cuando se adicionan ambos cambios, se obtiene el valor de +/- 25
tal como se obtiene en el WACC. Por lo tanto cual de ambos métodos es el
“correcto” depende del supuesto de que la financiacién de deuda se relaciona o
no con el nivel de EBIT esperado.

Oportunidad de Crecimiento

Los resultados obtenidos anteriormente se refieren a un caso en donde se
adopta perpetuidad para el proyecto. Pero qué es lo que ocurre si se espera un
crecimiento sostenido en el EBIT.
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En el caso del WACC, la ecuacion de perpetuidad se corrige de la siguiente
manera:

v - EBITQ-0a)

(25)
WACC-g

En esta ecuacion la variable “g” representa el crecimiento esperado.

Para el método de APV la ecuacion principal se degenera en la siguiente

_EBIT(l-a) , Dakd

(26) °
Ku-g Ku-g

Vv

En este caso, el valor de Ku se calcula diferente a lo visto anteriormente, ya
gque se debe ajustar al escenario de crecimiento. En este caso el Ku
resolviendo inversamente la siguiente formula:

Ke=Ku+(Ku-Kd)*(D/(D+E)) (27)
Esto da como resultado un valor de Ku de 12.5%.

A partir de la explicacion anterior se analiza como varian ambos métodos
cuando se toman distintos factores de crecimiento.

El siguiente gréafico (5) muestra el valor de la empresa para cada método desde
un rango de -5% a 9% de crecimiento.

° Esta ecuacion esta dada pues el ejemplo se egda $as hipétesis de Miles — Ezzell, donde serseipo
que la deuda crece como crece el EBIT y por lmttorha su riesgo. Ver seccion “Cuatro alternatesas
la politica de apalancamiento y su valuacion” garaprender mejor.
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a )
Sensibilidad segin g

—e— WACC —a— APV

Grafico 5. Sensibilidad de ambos métodos segun “g”

Se observa del grafico que a medida que la tasa de crecimiento aumenta la
valuacion segun WACC crece exponencialmente. Lo mismo ocurre en el APV
pero a un crecimiento mas leve. Esto se debe a que en el caso de WACC el
flujo de fondos se descuenta a WACC-g y en este caso cuando “g” se va
acercando a la tasa de la WACC, el denominar tiende a 0, haciendo que la
valuacién tienda a infinito. Lo mismo ocurre con el APV donde la tasa de
descuento es de Ku-g, pero en este caso, como Ku es mayor que la WACC,
tardara mas en tender a infinito.

Asumiendo una estructura de capital 6ptima o target, el método de WACC
ajusta autométicamente el financiamiento a oportunidades de crecimiento
futuro. Para ser consistente con este acercamiento, el escudo financiero futuro
en la ecuacion de APV con crecimiento, debe ser descontado a la tasa del
costo de capital desapalancado. Si el beneficio del escudo financiero futuro es
descontado con el costo de la deuda (Kd) o a alguna tasa cercana a este, el
valor del escudo financiero estar4 sobrevaluado y los resultados seran
inconsistentes con lo que estima el WACC, dado que los supuestos
subyacentes difieren.

La suposicion critica al comparar ambos métodos no es el patrén de tiempo de
los flujos esperados, sino las suposiciones financieras que ambos llevan
incluidos.
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Cambio en los impuestos

Otra de las variables que entra en juego al momento de ejercer un analisis de
valuacion es la tasa de impuestos a las ganancias a la cual se ve afectada. En
ambos métodos, esta tasa reduce la utilidad obtenida al afectar el EBIT y por
otro lado entra en juego en el beneficio obtenido por el escudo fiscal que se
desprende de los intereses que genera la deuda.

Haciendo un andlisis mas detallado y observando como varia la valuacion
realizada en ambos métodos se obtiene el siguiente grafico (6), segin un rango
de entre el 0 y el 60%.

Sensibilidad segun IG
180

160 —e— APV —m—WACC
140

120
100

80
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40 T T T T T T T T T T
0% 20% 30% 40% 50% 60%

\_ %G y

Gréfico 6. Sensibilidad en ambos métodos segun variacion en el Impuesto a la ganancia

Se observa que a pesar de la variacion de la tasa de impuestos a las
ganancias, ambos métodos relativamente se asemejan. El Unico comentario a
hacer es que mediante el método de APV se obtiene un valor actual
sensiblemente menor al obtenido por el método de WACC.
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VENTAJAS Y DESVENTAJAS EN AMBOS METODOS

APV:

Una de las ventajas de mayor relevancia e importancia de este método, reside
en la claridad de como es presentada la informacion. Ayuda al analista no
solamente a conocer el valor de la empresa, proyecto o activo que se este
valuando sino también de donde proviene este resultado.

Utilizar este método, permite descomponer las fuentes de valor y brindar
informacion mas detallada al momento de la valuacion. De esta manera se
obtiene mejor conocimiento de los efectos financieros y de los efectos
operativos que afectan a la valuacion en si y permite desarrollar estrategias
para incrementar las fuentes de valor.

Todos los métodos de valuacion involucran la prediccion de los flujos de fondos
futuros y su posterior descuento a la tasa que refleje su riesgo para obtener el
valor presente de estos flujos. El enfoque del APV es el de analizar
separadamente el valor del negocio del valor que se genera por maniobras
financieras y luego sumarlos. De esta manera se observa que el método de
APV es excepcionalmente transparente y se logra ver todos los componentes
en el andlisis. A su vez, la flexibilidad que esto conlleva permite adaptarse a
diferentes situaciones de valuacién y tomar en cuenta todos los efectos
financieros que puedan aparecer en el medio.

La idea fundamental del APV se puede observar en el siguiente cuadro (3) el
cual permite comprender de manera rapida cuales son las fuentes de valor y
como se analizan por separado:
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Valor de los efectos financieros

Valor basico del proyecto Escudo fiscal (+)

Valor del proyecto como Costos de dificultades
APV = si estuviese totalmente financieras (-)

financiado con patrimoniq +

de los accionistas

Subsidios (+)

Otros costos (-)

Cuadro 3. Idea fundamental del APV.

Otra ventaja que trae aparejado este procedimiento, es la posibilidad de
separar los flujos y trabajar con distintas tasas de descuento segun el riesgo
involucrado en cada uno de ellos. Es decir, da la opcion de valuar cada
concepto con la tasa que mejor represente el riego involucrado en casa caso,
reduciendo posibles errores en la valuacion de cada uno de ellos y medir con
mayor exactitud cada fuente de valor.

De esta manera, el analisis de valuacion mediante el APV, permite tomar
decisiones sobre las mejores estrategias de financiamiento, risk management,
reduccion de costos, outsourcing, etc. Por otra parte y en relacion con esto,
reducir el riesgo involucrado tanto en el proyecto desapalancado como en las
formas de apalancamiento y sus derivados.

Una ventaja adicional que presenta este enfoque esta dada porque no requiere
una proporcion fija de deuda (D/V o D/E). En la formulacion de este método, se
utiliza la deuda involucrada en cada uno de los periodos, para calcular el
beneficio del escudo fiscal que el interés que devenga esta deuda genera en la
valuacién. La valuacion de la empresa como un todo, no toma en consideracion
el apalancamiento a lo largo del tiempo, dejando asi el nivel de deuda como
una variable independiente sin relacion con el valor basico de la compafiia. De
esta forma reduce la necesidad de rebalancear la deuda en cada periodo.

Una desventaja en este procedimiento que se presenta de lo anteriormente
mencionado, es que si la empresa cuenta con una proporcion de deuda optima,
este método requiere conocer el valor del proyecto antes de la valuacién,
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monto que se pretende obtener con estos célculos y se entra en el problema de
circularidad. En contraparte para que el APV sea util, el conocer el valor del
proyecto no debe tener un impacto en la financiacién del mismo. Si el proyecto
es financiado con $10 en deuda y su valor es subsecuentemente estimado en
$100, este conocimiento no puede ser utilizado como feedback en el analisis.
Obviamente asumir una completa independencia entre la valuacion y el
financiamiento no es muy factible y cierta iteracion es inevitable. Sin embargo
se ha visto en uno de los puntos anteriormente explicados que si se itera
alrededor de la proporcion optima de deuda, el método de APV se degenera y
colapsa en el método de WACC.

Otra ventaja del APV es que permite flexibilidad en la determinacién de la
financiacién por medio de deuda. Es por este atributo que el enfoque del APV
esta generalmente reconocido como el mejor a utilizar cuando se valia
transacciones de gran apalancamiento donde se espera que el patron de
deuda a lo largo del tiempo siga un camino independiente (esto ocurre en
muchos proyectos financieros).

A pasear que el método WACC es ampliamente utilizado, existe una gran
incertidumbre acerca de su uso para estructuras de crecimiento constante
sostenido en el tiempo. Esta ambigiedad se debe principalemte al hecho de
gue ambos métodos en este tipo de estructuras llegan a resultados diferentes
(ver analisis de sensibilidad).

A pesar de que muchos estudiosos del tema creen que ambos métodos llegan
al mismo resultado solamente en escenarios de estabilidad, se puede verificar
que ambos enfoques pueden ser equivalentes en escenario de crecimiento
estable (que generalmente se asumen al calcular el valor de continuidad)
haciendo algunas suposiciones™. Es por esto mismo que el ampliamente
utilizado WACC implica suposiciones rigidas respecto del patréon de deuda a lo
largo del tiempo y la tasa de descuento aplicada a la deduccion de impuestos
gque genera la deuda. En particular las formulas de WACC implican
suposiciones gque son inconsistentes con los modelos de negocio de la mayoria
de las empresas. Por lo que el uso generalizado del acercamiento del WACC al
calcular el valor de continuidad puede conducir a importantes errores al estimar
el valor de la firma.

%ver “Does the Wacc hold in a Growth Context?. Tinplied Hypotheses Regarding
Tax”, seccion 2 y 3, Julio 2005.
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WACC

Este método es uno de los mas ampliamente utilizados para analisis de
valuacion de negocios, proyectos o bienes. Esto permite comparar y contrastar
informacion con otros analistas y empresas.

Inicialmente, una de las ventajas a simple vista es que este método utiliza una
sola tasa para descontar los flujos de fondos futuros. Esto permite visualizar de
forma mas facil y directa que existe una estructura de capital 6ptima que
minimiza la WACC y maximiza el valor.

Uno de los puntos mas favorables que este método presenta, es el ajuste
automatico respecto de la financiacion que genera si al momento de la
valuacion se fija una proporcién de deuda constante en el tiempo. Se ha
explicado en puntos anteriores que al mantener una proporcion de deuda
optima, este método no requiere un formuleo excesivo y los calculos a realizar
son relativamente faciles de ejecutar.

A su vez, esto presenta una ventaja al momento de valuar la perpetuidad del
negocio. Dado que el ajuste es automatico ya sea que se mantengan
constantes o con crecimiento estable los flujos de fondos del periodo implicito.
Se hace mas facil calcular este valor, siempre y cuando se mantengan la
hipétesis de que la deuda deber& crecer a la misma tasa que el valor de la
firma

Una de las desventajas de este método es que requiere calcular para cada
periodo la tasa del costo de capital, en el caso que no se mantenga una
proporcion de deuda fija, sino que varia periodo a periodo y en el caso que el
costo de la deuda se modifique. Esto trae aparejado la necesidad de hacer
calculos excesivos y que pueden generar errores. Sin embargo con el uso de
las computadoras y los programas de célculo, estos errores se minimizan.

Otra de las dificultades es que no permite discernir entre el valor que se genera
respecto al proyecto bésico y al escudo fiscal. Al calcular una tasa de
descuento que engloba ambos factores, complica la posibilidad de separar el
efecto de cada uno en la totalidad. Es decir que permite contestar con certeza
s6lo si el valor actual neto es positivo 0 negativo, pero el andlisis de sus
componentes es dificultoso. Por otra parte, este método Unicamente toma en
cuenta estas dos fuentes de valor, sin importar si existen otros conceptos que
crean o destruyen valor en el proyecto o el negocio. No refleja correctamente la
situacion de empresas con situaciones complejas frente al fisco o con
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utilizaciéon de herramientas de financiamiento mas sofisticadas que deuda
bancaria (ej.: obligaciones convertibles, deuda a tasa variable, etc.). De esta
manera pierde flexibilidad a la hora de que aparezcan factores que no estan
contemplados en la teoria. No se contempla la posibilidad de que la deuda
contraida tenga un riesgo mayor al del costo que esta conlleva.

Ambos métodos por estar basados en el descuento de flujos de fondos futuros,
tienen la contra de estimar estos flujos de fondos esperados, con el riesgo de
probabilidad que ello implica. Ya que son estos flujos los puntos de partida para
el célculo del valor, cualquier supuesto o pardmetro de prediccion
errbneamente asumido conducira de forma escalonada a un error en la
valuacion del proyecto o negocio a analizar. Es por esto mismo, que se
generan escenarios de valuacién, donde los pardmetros se ajustan para cada
uno de los escenarios posibles. Estos multiples escenarios permiten analizar la
valuacion en diferentes contextos con el fin de tener mayor informacion.

A partir de un escenario considerado “base” o escenario “mas probable”, se
deberan identificar escenarios alternativos, a partir de variables exdgenas
cuantitativas que constituiran la base de la proyeccion de dichos escenarios.
Generalmente se recomienda definir dos escenarios adicionales, pesimista y
optimista de forma tal que permitan conocer los limites del negocio. Cada
escenario contendra las proyecciones econdémicas, financieras de la empresa
con los valores que correspondan para las categorias principales de la misma
(ventas, costos, tasa de interés, etc.). De esta forma se busca al mismo tiempo
identificar las variables cruciales para la proyeccién del desempefio historico.
Las variables exdgenas para la construccion del desempefio deben estar
solidamente fundamentadas.
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CUANDO UTILIZAR CADA METODO

Hasta el momento se han descirpto en breve ambas metodologias. Se
formularon las hipotesis y suposiciones que encierran cada uno de los métodos
y alguno de los errores que surgen de cada uno de ellos. Se estudi6 como
responden ambos enfoques a cambios sensibles y observar la dispersion que
se genera entre ellos. Se especificaron algunas de las ventajas y desventajas
gue surgen de cada uno de los procedimientos.

Ahora se pretende establecer en que situaciones o contextos es mas apropiado
utilizar uno u otro enfoque. A pesar de que en la teoria ambas metodologias
deberian coincidir en el valor calculado, eso siempre y cuando hayan sido
“correctamente” implementadas, con las suposiciones correspondientes (los
flujos de fondos son perpetuidades o no, existe un Unico y constante impuesto
a las ganancias o no, y el apalancamiento es una proporcion del valor de
mercado de la empresa/ proyecto que se mantiene constante o no).

Sin embargo en la practica, las valuaciones no siempre se ajustan a estas
suposiciones o hipétesis y es necesario seleccionar un método que sea el mas
objetivo y que se adecue lo mas proximo a las caracteristicas de la valuacion
gue se pretende realizar. No siempre el mismo enfoque sirve para valuar de
forma correcta distintos proyectos o negocios.

Para un propdsito practico, como es el caso de compafilas grandes en
economias industrializada, cuando se incorpora una proporcion de deuda target
a largo plazo la metodologia de WACC suelen ser una aproximacion aceptable
al momento de calcular la valuacion.

Sin embargo, el método de APV tiene ciertas ventajas, haciéndolo mas
considerable al momento de valuar:

1. Empresas pequeilas con proporciones de deuda inestables,
deuda a largo plazo insignificadle o inexistente.

2. Cuando el codigo impositivo del pais incluye impuestos
significativos as alla de la tipica tasa de impuestos a las
ganancias sobre los beneficios

3. En mercados emergentes donde el escaso desarrollo del
mercado financiero dificulta niveles significativos de la deuda a
largo plazo, y la gran incertidumbre econdémica presiona a las
compafias a construirse en funciéon de una flexibilidad financiera
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considerable y estar preparadas para ajustar rapidamente los
montos y perfiles de deuda en relacion a desarrollos politicos y
macroecondmicos del pais donde se encuentren, haciendo que
las decisiones de apalancamiento sean mucho mas oportunistas.

En general, cuando la deuda no va a ser (aproximadamente) una proporcion
constante del valor, es muy complicado hacer cumplir la absoluta coherencia
de las hipotesis entre los dos enfoques.

La eleccion, por lo tanto, entre la utilizacion de APV o WACC para valorar las
operaciones cuando la estructura de capital no es constante, es mas una
cuestion de conveniencia que razon tedrica entre los métodos, por lo que se
puede arribar a las siguientes premisas:

A. En el analisis de proyectos donde la politica de deuda no se prevé
gue permanecera aproximadamente una proporcién constante
del valor del bien, es preferible utilizar el mas verséatil método de APV
para dar cabida a la evolucion de los importes de la deuda en el
futuro. Es decir, que cuando el nivel de deuda puede ser anticipado a
lo largo del horizonte de tiempo, el método de APV sera el enfoque
mas sencillo. El método de APV permite al analista pronosticar la
partir de la cantidad de deuda en cada fecha futura y, por ende, la
magnitud, el calendario y el riesgo de los escudos fiscales que se
generen a partir de estas deudas.

B. En el andlisis de proyectos donde la politica de deuda se supone que
permanecera aproximadamente una proporcion fija del valor, el
método WACC es mucho méas féacil de aplicar. EI método APV
requiere una estimacion del valor del proyecto en cada fecha, el
célculo del nivel de deuda implicita y el correspondiente escudo
financiero para cada fecha futura. EIl método de WACC en este caso,
como en todos los casos, siguen sufriendo un problema de
circularidad asociado a ajustar los tipos de descuento, pero ya se han
descripto algunas formas de poder resolver dicho problema.

Cuando la empresa se preocupa por mantener una proporcion de
deuda estable, el nivel de deuda evoluciona con el valor de la
empresa. Por lo que el beneficio obtenido por la financiacion
depende tanto del cambio del valor de la firma como de la tasa de
descuento de la deuda. EI método de WACC automaticamente
resuelve esta situacion.
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Es obvio que ninguna de estas dos situaciones extremas reflejan
fehacientemente la realidad diaria de las compafiias. Sin embargo, el caso B
donde la proporcién de deuda target esta establecida a largo plazo, puede ser
una aproximacién aceptable para muchas corporaciones granes en paises
estables y avanzados. Por otro lado, el caso A donde en nivel de deuda es
independiente del valor de la firma, esto se asemeja a empresas que se
identifican por alguna de las tres caracteristicas anteriormente mencionadas,
donde el apalancamiento depende mayormente en condiciones del mercado
financiero y otros factores.
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CUATRO ALTERNATIVAS EN LA POLITICA DE
APALANCAMIENTO Y SU VALUACION

Estos métodos se derivan de la idea general: el valor de la firma/ proyecto
apalancada es igual al valor de la firma/ proyecto desapalancada mas el valor
presente que se genera del escudo fiscal. Sin embargo, ninguno de estos
métodos esta totalmente definido sin especificar la tasa de descuento a utilizar
en la valuacién. Estas tasas dependen de la suposicion tomada respecto a la
politica de apalancamiento que la empresa utilice. Estas suposiciones permiten
determinar las tasas, el método a utilizar y también cual es el valor del escudo.
Toda valuacion consistente debe comenzar por un claro supuesto respecto a
gue politica de endeudamiento se utilizara.

Muchos libros y papers muestran ejemplos donde utilizan diferentes métodos
de valuacion y llegan a los mismos resultados. Sin embargo analizando en mas
detalle se observa que utilizan las formulas en forma inconsistente puesto que
cada una se basa en distintas politicas de apalancamiento, generando asi
inconsistencia en la base de la valuacién. Es por ello, que es necesario
comprender cada una de los distintos supuestos de apalancamiento pues
generalmente no se toman en cuenta y son la razén por la cual se generan
inconsistencias.

Existen cuatro supuestos alternativos respecto a la politica de deuda a utilizar:
I. Monto de deuda constante a lo largo del tiempo (MM)

Il. Deuda en funciébn de una proporcion constante del valor del
mercado (ME)

lll. Politica de endeudamiento arbitraria y no constante, donde el
escudo financiero es tan riesgoso como el flujo de fondos
operativo. (ME extendido)

IV. Politica de endeudamiento arbitraria y no constante, donde el
escudo financiero es tan riesgoso como la deuda misma (MM
extendido)

No todas estas opciones son consistentes con todos los métodos de valuacion.
Ademés implican tasas de descuento y valor del escudo fiscales distintos.
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I. Monto de deuda constante a lo largo del tiempo (MM)

Esta politica de endeudamiento fue utlizada por Modigliani vy
Miller(1963) (MM) para analizar el impacto del apalancamiento. Supone
gue la deuda es un monto constante y que el flujo de fondos operativo
es una perpetuidad constante.

Estas suposiciones son altamente restrictivas y en general no
corresponden a situaciones reales de empresa que pretenden ser
valuadas. Sin embargo las ecuaciones de MM para calcular las tasas de
descuento y el escudo fiscal son cominmente utilizadas.

Las formulas que son consistentes con estas suposiciones son las ya
mencionadas en la explicacion del método WACC (formulas de la 5 a la
8) y en el método de APV.

[I. Deuda en funcién de una proporcion constante del valor del (ME)

Esta suposicion fue mostrada por Miles y Ezzel (1980) (ME). Las
formulas que son consistentes con esta suposicion son:

WACC=Ku - Kda(g) (28)
Esta ecuacion reemplaza a la ecuacion 7.
D
Ke, = Ku+(Ku-K,) *E (29)

Esta ecuacion reemplaza a la ecuacion 8.

El resto de las formulas se mantienen. EI método de APV sigue igual
salvo que se modificara la forma de calcular el escudo fiscal. Esto se
vera mas abajo.

Las formulas para MM y ME son muy parecidas. Esto se debe pues
ambas asumen una proporcion constante de deuda. ME asume que la
deuda futura va a estar calculada para mantener un apalancamiento
constante. En contraste, MM tiene un apalancamiento constante dado
una combinacién especial de suposiciones: un nivel de deuda constante
junto a una perpetuidad en el flujo de fondos.

La diferencia crucial entre ellos recae en el riesgo en el escudo fiscal. En
el caso de MM, el nivel de deuda es fijo, por lo que el ahorro fiscal tiene
el mismo riesgo que la deuda. En ME, el valor futuro de la deuda y el
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interés esta vinculado a los flujos operativos futuros. Por lo tanto, el
ahorro fiscal tiene igual riesgo que los flujos operativos futuros. Esto es
lo que causa que las formulas de tasas de descuento difieran en los dos
casos, aunque la proporcién de apalancamiento es constante en ambos.
El hecho de no reconocer esta diferencia entre ME y MM puede dar
lugar a una confusién en la valoracién del flujo del escudo.

Politica de endeudamiento arbitraria y no constante, donde el escudo
financiero es tan riesgoso como el flujo de fondos operativo. (MM
extendido).

Una alternativa a ambas politicas, MM y ME, es asumir directamente
gue los ahorros fiscales tienen el mismo riesgo que los de flujo de caja
libre. Esto podria suceder Si hay incertidumbre
acerca de si la empresa pagara impuestos en el futuro, lo que llevara a
gue el riesgo de el ahorro fiscal se refleje en el riesgo de lo los flujos
operativos.

En el caso de ME extendido, el ahorro que general los intereses
mediante el impuesto, tienen el mismo riesgo que en el caso de ME,
pero la razon de esto es diferente. En el caso ME, un apalancamiento
proporcional constante fuerza al escudo fiscal a tener el mismo riesgo
qgue los flujos de fondos. Se supone que la empresa siempre pagara
impuestos, pero el importe de los intereses variara de acuerdo con los
flujos operativos. Por el contrario, en el caso de ME extendido, el
supuesto es que la empresa pagara o no intereses en el futuro, de
forma que interactta con el flujo de caja operativo generando riesgo en
los ahorros fiscales, siendo este el mismo riesgo que afecta al flujo de
caja.

Dado que este caso no hace ninguna suposicion particular sobre la
relacion de apalancamiento, el monto de apalancamiento puede cambiar
con el tiempo vy, por tanto, los valores del beta y el costo de capital
también cambian con el tiempo. Por lo tanto no hay un simple
procedimiento de valoracion.

Politica de endeudamiento arbitraria y no constante, donde el escudo
financiero es tan riesgoso como la deuda misma (MM extendido).

Al igual que en el caso de ME extendido, el enfoque de MM extendido no
hace hipotesis particular sobre el coeficiente de apalancamiento. Como
consecuencia de ello, no hay un simple procedimiento de valoracion,
sino que hay que calcular para cada periodo la tasa de descuento.
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Dado que cada supuesto sobre la politica de endeudamiento difiere en el
nivel y riesgo del ahorro, el calculo del mismo es diferente para cada uno
de ellos. Resumiendo para cada caso:

I. Escudo fiscal (EF) bajo MM:
EF=D*a (30)

Surge a partir de la valoracion de un flujo perpetuo de ahorros
fiscales, D * Kd* T, descontado a la tasa adecuada de deuda, Kd.

Esto sigue los supuestos bajo MM. Esta formula se utiliza
generalmente en el calculo del escudo fiscal en el método de APV,
sin embargo los supuestos que estan debajo de ella a veces se
olvidan.

Il. Escudo fiscal bajo ME:

La hipétesis involucradas en el caso de ME no da un valor explicito
para el EF. El importe de la deuda es una fraccién constante del
valor futuro de la empresa, la cual puede tener cualquier patrén. En
consecuencia, los futuros ahorros fiscales también pueden tener
cualquier patrén. En virtud del ME, sin embargo, el EF puede
deducirse de la resta entre el valor de la firma apalancada y la
desapalancada. El valor apalancado puede calcularse descontando
el fluypo de fondos a la WACC, y el valor desapalancado
descontando el flujo de fondos a Ku. Este valor implicito de EF es
el mismo que se obtiene si uno valora el EF directamente mediante
procedimientos mas laborioso.

Para ilustrar como se hace esto se examina un caso especial
donde existe una tasa de crecimiento constante. Bajo el supuesto
de ME, cuando una empresa crece a una tasa de crecimiento
constante, g, el valor desapalancado de la empresa es el siguiente:

FCF

Vy=—— (31
Y = (Ku-g) (31)

El valor apalancado se calcula como

FCF

Vi=— (32)
(WACC-9)

Haciendo cuentas se llega a que el valor del EF es
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* *
EF =V, -V, :DKa—Kd (33)
u-g

Los futuros niveles de deuda y futuros ahorros fiscales seran
proporcionales al valor de las operaciones de la empresa. Por lo
tanto, el riesgo de los ahorros fiscales futuros es equivalente a la
tasa de Ku. Por lo tanto el EF viene dado por el valor de una
creciente perpetuidad a partir de D * Kd * T, creciendo bajo “g”,
descontados a Ku.

Es importante recalcar que este procedimiento es enteramente
consistente con el método de APV.

Escudo financiero bajo ME y MM extendidos.

Los casos de MM y ME extendidos hacen hipotesis directas sobre
el riesgo del ahorro fiscal sobre la deuda. Por lo tanto, el EF esta
dado simplemente por el ahorro fiscal descontado a la tasa
apropiada.

Bajo los supuestos del caso de ME extendido, con el caso especial
de crecimiento constante, el valor del EF esta dado por la misma
ecuacion que se utiliza en el caso de ME (ecuacion 33). Esto es lo
mismo que el caso de ME, porque las hipotesis hechas en el caso
de ME extendido hacen que el ahorro fiscal tenga un nivel de riesgo
igual a la empresa desapalancada, al igual que en el caso ME.

Con los supuestos hechos en el caso de MM extendido, y el
crecimiento constante, el EF esta dado por:

_D*Kd*a

== 0 9 (34
(Kd -g) (39

En este caso el EF esta descontado a la tasa que representa el
costo de la deuda (Kd).

El valor dado por (34) es considerablemente superior a (33). Por lo
tanto, podria parecer que la politica del MM extendido es mas
atractiva, en la medida en que da el valor mas alto de EF.
Sin embargo, los supuestos que subyacen en esta ecuacion (34)
son intrinsecamente improbables. Combinan un bajo riesgo en el
ahorro fiscal con un nivel esperado de deuda que se asume crecera
en linea con los flujos operativos de la empresa. Es poco probable
gue esta combinacién se de. Esto ilustra el peligro de asumir
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simplemente una politica de apalancamiento arbitraria sin examinar
su realismo.

Que método utilizar bajo cada alternativa

En el caso de ME, con las suposiciones que este implica, ambos métodos son
validos, siempre y cuando las tasas de descuento utilizadas para aplicar los
métodos se obtengan utilizando las férmulas que son consistentes con la
hipétesis de ME. El procedimiento més sencillo es el descuento del flujo de
fondos con el método de la WACC. Esto se debe a que la proporcién de deuda
se mantiene constante, haciendo que los calculos hechos en este método sean
mas directos y simples. Por el contrario, el enfoque del APV hace que sea mas
dificultoso de utilizar bajo estas hipoétesis. La dificultad aparece dado que el
caso de ME no requiere una prediccion explicita de los niveles de deuda futura.
Para aplicar el método de APV es necesario predecir los valores de la deuda
en cada periodo de analisis.

El caso de MM se aplica solamente si se espera que el flujo de fondos sea una
perpetuidad en el tiempo. El enfoque de MM asume que el riesgo del ahorro
fiscal es el mismo al de la deuda. Aunque otros métodos pueden ser utilizados,
los supuestos que subyacen en el caso de MM son tan restrictivos que
probablemente el método de APV es el que mejor se ajusta, ya que hace que
las restrictivas hipotesis sobre la politica de deuda sean mas claras. En el caso
de utilizar el método de WACC hay que tener en cuenta el problema de
circularidad y ser claro al momento de utilizar las formulas consistentes con los
supuestos de este caso.

En los casos de ME y MM extendidos, ambos involucran hacer una prediccion
especifica de los niveles de deuda en el tiempo y derivar de estos el ahorro
fiscal de cada periodo. En el enfoque de ME extendido, dada la suposicién que
el ahorro fiscal tienen el mismo nivel de riesgo que los flujos de fondos
operativos, estos ahorros deben ser descontados a la tasa desapalancada, es
decir Ku. En contraposicién con esto, en el enfoque de MM extendido se asume
gue el riesgo de estos ahorros fiscales es el mismo que el riesgo de la deuda,
por lo que deben ser descontados al costo de la deuda, es decir, Kd. En
ambos casos, dado que el nivel de deuda varia con el tiempo y no es fija ni
proporcionalmente constate, el método de APV es el mas adecuado. El método
de WACC se hace mas complicado de utilizar dado que al no tener una
proporcion de apalancamiento constante, la tasa de descuento del WACC debe
ser calculada para cada periodo haciendo que esto sea mas engorroso. Sin
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embargo, hoy en dia con el uso de hojas de calculo existentes (Excel), estas
cuentas son més faciles de realizar. A pesar de esto, en el caso de MM
extendido, el método de WACC no puede ser utilizado dado que en él se
asume que el ahorro fiscal tiene el mismo riesgo que los flujos de fondos
operativos, mientras que una de las suposiciones hechas en el caso de MM
extendido, el ahorro fiscal debe ser descontado a la tasa de Kd. Por lo tanto en
este Ultimo caso, el método de APV es el comunmente utilizado.

Coherencia en la aplicacion de estos métodos de valuacion significa dos cosas.
En primer lugar, se debe elegir la hipdtesis de apalancamiento que méas se
aproxime a la politica seleccionada al momento de ejercer la valuacion. En
segundo lugar, coherencia significa no mezclar las férmulas y procedimientos
basados en una suposicion con las que se basan en otra.

Las diferentes suposiciones de apalancamiento dan diferentes tasas de
descuento y valores. El enfoque que uno debe seleccionar es aquel que refleja
la politica de apalancamiento que la empresa pretende seguir. Usualmente,
esta puede ser el caso de ME, ME extendido o MM extendido. Raramente se
utiliza el caso de MM.**

1ver Apéndice para una explicacién de por qué tadagiutiliza el enfoque de MM
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VALUACION EN MERCADOS EMERGENTES

Procedimientos para la estimacion de los futuros flujos de caja de una empresa
descontados a una tasa que refleje los riesgos de ella, son los mismos en todas
partes. Pero en los mercados emergentes, los riesgos son mucho mayores.

A medida que las economias del mundo se globalizan y el capital se vuelve
mas movil, la valoracion estd ganando importancia en los mercados
emergentes — por la privatizacién, los joint ventures, las fusiones vy
adquisiciones, reestructuracion, o solo para la tarea basica de manejar
empresas para crear valor. Sin embargo, la valoracién es mucho mas dificil en
estos ambientes, porque los compradores, vendedores o inversores se
enfrentan a mayores riesgos y obstaculos que en los mercados desarrollados.

Las metodologias de valuacion de empresas son internacionales y los
profesionales en la materia emplean las mismas técnicas en todo el mundo. Sin
embargo, en funcién al contexto en el cual se inserte la empresa/proyecto
objeto de la valuacion, el uso de determinadas metodologias podria verse
favorecido respecto del resto y ciertas adaptaciones a los modelos originales
podrian resultar necesarias.

En mayor o menor medida todos los paises que se clasifican como emergentes
presentan una serie de limitaciones al momento de valorizar sus empresas.
Principalmente las mismas se originan en la escasez de informacion
macroecondémica, la existencia de contextos inflacionarios, la volatilidad de los
tipos de cambio, el reducido tamafo de los mercados de capitales y su
iliquidez, entre otros.

Se ha argumentado que las técnicas de valoracion tradicionales no
proporcionan mucha orientacion en cuanto a la forma en que deben aplicarse
en los mercados emergentes. En primer lugar, entre los inversionistas
financieros la existencia de eficiencia es muy discutible, ya que los mercados
de valores emergentes son pequefios, concentrados y propensos a la
manipulaciéon. Como resultado de ello, en los fundamentos basados en la
valoracion de empresas cerradas, la aplicacion clasica del CAPM para definir el
coste del capital, es objeto de discusion. En segundo lugar, de riesgo privado
tiene un papel crucial al definir el valor de empresas cerradas, pero la evidencia
empirica sobre la magnitud de dicho riesgo es muy escasa o0 simplemente no
se encuentran disponibles en las economias emergentes. Como resultado, los
profesionales deben reflexionar y adaptarse a las recomendaciones de los
estudiosos de las finanzas para sortear las complejidades en los ejercicios de
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valoracion en mercados de transicion. En particular, los profesionales de
valuacion en Argentina enfrentan los obstaculos para la aplicacion de la teoria
“pura”.

En lo que respecta al mercado de capitales argentino, si bien provee
informacién relevante para un analisis de valuacién, el mayor obstaculo para el
uso de estos datos se encuentra principalmente relacionado con su reducido
tamafio y la escasa cantidad de empresas con informacion puablica. Por ende, a
fin de efectuar andlisis comparativos y estadisticos a partir de informacion del
mercado local, se cuenta con una escasa cantidad de observaciones, lo cual
podria llevar a resultados de baja robustez.

Una implicancia de la observacién anterior es la necesidad de adicionar a la
tasa de descuento estimada una prima por riesgo pais a fin de adaptarla a un
contexto de mayor riesgo. A su vez, en algunos casos se complementa con la
adicién de primas por tamafio y liquidez.

Poco acuerdo a surgido entre los académicos, banqueros de inversion, la
industria y los profesionales acerca de como llevar a cabo valuaciones en los
mercados emergentes. Los métodos no sélo varian, sino también a menudo
implican la realizacibn de ajustes arbitrarios sobre la base del instinto y
evidencia empirica limitada. Sin embargo, se observa una contundente
inclinacién hacia el uso de las metodologias de descuento de flujos de fondos
(“DCF”), muy utilizado en los paises desarrollados, junto con probabilidad
ponderada de los escenarios que modelen los riesgos a los que se enfrenta
una empresa.

Idealmente en el andlisis de valuacion se deben seguir tres pasos
fundamentales. Primero se debe evaluar el ambiente general en el cual la
inversion se llevard a cabo. Un estudio a cerca del ambiente dara forma al tipo
de valuacion a realizar. En segundo lugar, se debera pronosticar el flujo de
fondos. Tercero, se debe tomar una decision respecto a la tasa de descuento a
utilizar para descontar los flujos.

El ambiente general de inversiones incluye también todos los atributos
intangibles sobre el mercado haciendo modificar el riego de inversion en él. En
particular los inversionistas deben considerar cinco atributos principales:
Informacién, integracion de mercados, politicas de riesgo, cuestiones sociales y
leyes del mercado.

Informacién: la valuacion de operaciones en cualquier mercado recae
sobre la disponibilidad de informacién certera y confiable. En los mercados
emergentes la disponibilidad de informacion es menor y su robustez es
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discutible. Es por esto que los inversionistas deben adaptarse a la informacién
disponible en cada mercado en el cual pretendan ingresar.

Integracion de mercados: el grado de integracion del mercado local con
los mercados globales es importante pues afecta al punto de referencia en la
valuacion. En el caso de mercados emergentes donde la integracion entre
mercados es muy baja, el punto de referencia de valuacién sera el mercado
local y no el global por lo que el costo de capital a utilizar debera ser adecuado
a este tipo de contexto.

Riesgo politico: la forma en que el gobierno local intervenga en el
manejo de los mercados y las compafiias tiene un efecto en la valuacion de los
activos de las empresas. Estas intervenciones ocurren por medio de
regulaciones, politicas impositivas, restricciones y politicas de empleo. La
vision de los inversionistas sobre el riego politico en un pais en particular
influenciara la estimacion de los flujos de fondos como también la tasa de
descuento.

Cuestiones sociales: algunas culturas de los negocios apoyan en forma
indirecta la evasion de impuestos, la corrupcion, discriminacion y la confianza
en la asistencia del gobierno. Los inversionistas deben considerar
cuidadosamente el costo (oculto) impuesto por estas practicas.

Leyes: la valuacidbn en cualquier mercado depende del grado de
proteccion de los derechos de los inversionistas. En los mercados emergentes
es de esperar que el control sobre los accionistas sea mayor ya que estos
acceden mayores rentas privadas. Esto se debe a que el ambiente de
corrupcion en estos mercados tiende a ser mayor que en mercados
desarrollados.

La estimacion de los flujos de fondos en mercados emergentes debe
considerar ciertos puntos que no son tipicamente encontrados en mercados
mas desarrollados. Los mas importantes son la inflacién, la tasa de cambio,
como también la tasa de impuestos, principios contables, etc.

Inflacion: Las tasa de inflacion varia ampliamente segun el pais. Es por
esto que el analista debe ser explicito sobre los supuestos de inflacion que
utilizarq para pronosticar los flujos de fondos como para calcular las tasas de
retorno. Sobre todo, estos supuestos se deben manejar consistentemente a lo
largo de la valuacion.

Tasa de cambio: Muchas de las variables utilizadas al momento del
analisis se encuentran expresadas en monedas extranjeras o tienen amplia
correlacion con el tipo de cambio, es por esto que el analista debe tener en
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cuenta las politicas macroeconémicas del pais donde se insertara la firma o el
proyecto a la hora de proyectar.

La teoria de fijaciébn de precios de activos, un subcampo de la economia
financiera que lleva al célculo del retorno requerido por los inversores, ha
amasado un una cantidad notable de investigaciones por su densidad en las
matematicas involucradas, complejidad econometrica, numerosos enfoques,
modelos y debates.

Entrar en detalle en esta teoria y en todos los derivados que surgieron de su
estudio y adaptacion a los distintos contextos, es materia que debe ser
estudiada en profundidad y merece por si misma un desarrollo extenso y
completo que no es lo pretendido por este trabajo. Sin embargo, se puede
hacer unas pequefias aclaraciones. Como principio general, los analistas
deben estimar el costo del capital propio de forma consistente con el riesgo de
la inversion en el mercado emergente. Este principio aleja al analista de dos
errores clasicos: utilizar una tasa de descuento de un mercado en desarrollo
para una valuacion en un mercado emergente y utilizar una tasa de descuento
inapropiada respecto del riesgo target del negocio.

Haciendo foco en la Argentina se observa del siguiente cuadro (4) que el 100%
de las empresas en la muestra de esta encuesta® utilizan el método de DCF
como herramienta a la hora de valuar. Por otro lado lo utilizan tanto para
nuevos proyectos como para empresas que ya se encuentran en actividad.

Corporations Financial Advisors and Banks & Insurance
PEFs
Uses DCF as a primary tool B89% 73% 50%
Uses DCF as a secondary ool 3% 27% 17%
Primary or secondary depending on the case 3% 0% 0%
Does not use DCF 0% 0% 0%
NA 5% 0% 33%
For specific project valuation 24% 9% 17%
For on-going company valuation 21% 27% 17%

Cuadro 4. Frecuencia y objeto de uso en la Argentina.

Por otra parte se observa en el cuadro (5) que casi el 85% de las empresas y el
100% de los consejeros en finanzas calculan un valor luego del periodo

12 Encuesta realizada por Luis E. Pereiro. “Valullmmpanies in Latin America:
What are the Key Issues for Practitioners?”, 2002.
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explicito (“T”). De ellos, se calcula un valor de continuidad utilizando una tasa
de crecimiento en su mayoria segun cuadro (6).

Corporations Financial Advisors
& PEFs
Yes 34% 100%
Mo 13% 0%
MA 3% 0%

Cuadro 5. Calcula un valor luego del periodo explicito de valuacién?

Corporations Financial Advisors
and PEFs
Perpetuity 91% 82%
With growth 34% 45%
Without growth 28% 9%
WA 38% 5%

Cuadro 6. Modo de calcular el valor de continuidad.

Respecto de como calcular el retorno esperado de los accionistas, el uso e
CAPM es claramente el mas popular entre las empresa como entre los
analistas financieros como se observa en el cuadro (7). Sin embargo, muy
pocos utilizan versiones modificas de este método que lo ajustan a las
situaciones de mercados emergentes.

Argentina
Corporations Financial
advisors and
PEFs
Uses CAFM 63% G4%
Uses modified CAFPM 32% %
A 8% 27%

Cuadro 7. Frecuencia en el uso de CAPM y otros métodos

Muchos definen una proporcién D/E target, como aquella a la que la empresa
pretende lograr en el largo plazo. Generalmente, los analistas definen esta
proporcién como el promedio de la industria a la que la empresa pertenece, el
supuesto bajo esta afirmacién es que este valor eventualmente convergera al
promedio de la industria. Otros analistas prefieren usa un valor de D/E que
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maximice la valuacion. En la Argentina, muy pocos utilizan el promedio de la
industria sino que prefieren un valor target o un el valor actual al momento de
hacer el analisis (cuadro 8).

Corporations Financial advisors and
PEFs
Target value IT% G4%
Current value 30% 0%
Industry value 3% 8%
Ciher 8% 8%
MNA 16% 27%

Cuadro 8. Tipo de D/E utilizado en la Argentina.

Finalmente se puede observar (cuadro 9) que el céalculo de la tasa de
descuento se realiza en mayor medida anualmente o para cada nuevo
proyecto.

Argenting
Corporations Banking and
insurance
Monthly 2% 1%
Cluarterly 16% 0%
Twice a year 5% 0%
Yearly 3™ 33
Continuausly/For each project 35% G4
Rarely 5% 0%
MA 2% 0%

Cuadro 9. Frecuencia de calculo de la tasa de descuento.

Tal como se ha mencionado anteriormente, los mercados emergentes se
caracterizan principalmente por ser mercados con poca profundidad, tanto en
los sectores econémicos que representan como por el tamafio relativo con
respecto a la economia del pais y donde unas pocas empresas representan
una proporcion significativa de la capitalizacién. Pero, ademas, los mercados
emergentes estdn menos integrados; a su vez, por los sistemas econémicos y
politicos de los respectivos paises, se perciben como mercados con mayor
riesgo. Por el mayor riesgo percibido, se considera que la tasa de rendimiento
requerido debe ser mayor que en los mercados desarrollados y por eso,
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también debe ser mas alta la tasa de actualizacibn que se utiliza en la
valuacion de negocios.

Por otra parte la escasez de informaciébn macroeconémica, la existencia de
contextos inflacionarios, la volatilidad de los tipos de cambio, el reducido
tamafio de los mercados de capitales y su iliquidez, son otras de las variables
gue lo caracterizan.

Dado que en este tipo de mercados el desarrollo del mercado financiero es
escaso, dificulta niveles significativos de la deuda a largo plazo, y la gran
incertidumbre econdmica presiona a las compafiias a construirse en funcion de
una flexibilidad financiera considerable y estar preparadas para ajustar
rapidamente los montos y perfiles de deuda en relacion a desarrollos politicos y
macroecondémicos del pais donde se encuentren, haciendo que las decisiones
de apalancamiento sean mucho mas oportunistas.

Dado este contexto de valuacion de la firma o del proyecto a analizar y las
caracteristicas del mismo, se ha concluido anteriormente que el método de
valuacion que mejor se adecua es el de APV.

La valorizacion luego del periodo explicito “T” esta destinada a capturar el valor
perpetuo de una empresa, una vez se halla estabilizado su crecimiento y
margenes de beneficio. En consecuencia, es dificil pronosticar mas alla de un
periodo cuando existe un alto crecimiento y alta volatilidad como es el caso de
los mercados emergentes, donde la estabilizacion puede estar a afios o incluso
décadas de distancia. Sin embargo, el célculo de estos valores, que no se
basen en un mercado estable puede inflar los resultados. Una forma de
sobrellevar esta situacion, es observar las pautas de desarrollo para las
industrias en las economias que han emergido, y utilizar esas pautas de
crecimiento y niveles de margen como una aproximacion.

Tales supuestos son los principales ejemplos sobre los cuales se deben
realizar andlisis de sensibilidad para obtener un mayor espectro sobre los
resultados a alcanzar.

Por otra parte, si las aproximaciones a estas industrias provenientes de
mercados que han emergido no existen, resulta razonable la valorizacion de
este periodo antes de estabilizacién. Sin embargo, al hacerlo, se debe ser
extremadamente cuidadoso en la seleccion y asignacion de las tasas de
crecimiento a largo plazo, margenes y otros supuestos sobre los flujos de caja.
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CONCLUSION

A lo largo de este trabajo se han presentado dos métodos de valuacién
referentes al enfoque de descuento de flujo de fondos (DCF). Estos métodos se
pueden utilizar tanto para valuacibn de empresas, proyectos o activos. Se
basan en la determinacion de los flujos de fondos que la operacion dara en el
futuro. Luego, descontar estos flujos mediante una tasa que represente el riego
de dichos flujos, para obtener el valor presente que estos representan al
momento de realizar el andlisis. Es decir toma en cuenta el valor tiempo del
dinero.

En la actualidad la gran mayoria de las empresas y consultores financieros
utilizan este enfoque internacionalmente para andlisis de valuaciones. Los
métodos mas utilizados son el WACC (Weighted Average Costo of Capital) y el
APV (Adjusted Present Value). Sin embargo pocos tienen en cuenta los
supuestos implicitos que estan detras de cada uno de estos métodos, cosa que
genera inconsistencias graves cuando se analiza la valuacion. Es facil aplicar
cada uno de estos métodos pero a pesar de la facilidad en el célculo, hay que
ser consistente con la politica de endeudamiento y el contexto donde la
operacion se lleva a cabo.

Es por esto mismo que el objetivo de este trabajo es aclarar cuales son las
hipétesis y supuestos detras de cada método, cuales son los errores que se
generan comunmente al aplicarlos. Por otro lado poder establecer las ventajas
y desventajas de cada uno y definir en que situacion es mejor utilizar uno y
otro.

La diferencia principal entre ambos es la forma de calcular el escudo fiscal y la
tasa de descuento que utilizan para descontar. La tasa a usar depende en gran
medida de la suposicion tomada respecto a la politica de apalancamiento que
se utilice en la valuacion. Se han establecido cuatro supuestos (ME, MM, ME y
MM extendido). Una vez determinado que tipo de supuesto mejor aproxima a la
politica de endeudamiento que se ha utilizado en la confeccion de los flujos, se
puede establecer que método es el que se debe utilizar.

Si bien tedricamente ambas metodologias deberian obtener el mismo valor
calculado, eso se da siempre y cuando se hayan aplicado correctamente segun
los supuestos que cada uno lleva implicitamente escondido en su formulacion.
Sin embargo, en la realidad las operaciones a valuar no se ajustan rigidamente
a los supuestos e hipoétesis por lo que es necesario seleccionar un método que
sea el mas objetivo y que se adecue lo mas préximo a las caracteristicas de la
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valuacion que se pretende realizar. No siempre el mismo enfoque sirve para
valuar de forma correcta distintos proyectos o negocios.

Como resumen, se presenta el siguiente cuadro (10) donde se establecen que
método utilizar segun cada situacion. En muchos de estos casos ambas
metodologias se pueden utilizar, sin embargo las mencionadas en esta tabla
son las que mejor se adecuan a cada contexto.

Situacioén WACC APV

Compaiiias grandes/ X
multinacionales

Empresa pequeia con deuda X
inestable
Monto de deuda constante a lo X X

largo del tiempo (MM)

Deuda en funcion de una X
proporcion constante del valor
del mercado (ME)

Politica de endeudamiento
arbitraria y no constante, donde

el escudo financiero es tan X
riesgoso como el flujo de fondos

operativo. (ME extendido)

Politica de endeudamiento
arbitraria y no constante, donde
el escudo financiero es tan X
riesgoso como la deuda misma
(MM extendido

Mercado desarrollado X

Mercado Emergente X

Cuadro 10. Métodos para cada situacion.
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APENDICE

A pesar de las inconsistencias

Una cuestion a analizar, es cuanta diferencia hace a la valoraciéon si uno adopta
métodos incoherentes. La inconsistencia claramente puede tener un efecto
significativo sobre ciertos componentes de valoracion, como puede ser un
cambio apreciable en el valor del escudo fiscal, que proviene de suposiciones
internamente incoherentes. Es dificil de predecir cobmo y de donde estos
errores surgirdn y por el contrario, es relativamente simple usar métodos
internamente consistentes. Entonces vale la pena escoger una de los cuatro
supuestos sobre la estructura de capital mencionados y adaptarse a ellos en
cualquier valuacion individual. Esto quiere decir, por ejemplo, no apalancar el
beta usando una férmula de referida al caso de MM y desapalancarlo usando
una formula consistente con el caso de ME.

A su vez, esta la cuestion de cuanta diferencia hace cual de las cuatro hipotesis
sobre la estructura de capital que se elija. Desde Myers (1974) ha sido
ampliamente reconocido que uno puede hacer importantes errores de
valuacion asumiendo una politica de apalancamiento que no es correcto. Por lo
tanto, se debe escoger el supuesto de que mas se aproxime a la realidad.
Frecuentemente la mejor aproximacion serd la politica de ME. Como ultima
observacion, lo que es mas una curiosidad que una recomendacion, es
interesante sefialar una posible razén por la cual el caso de MM ha sobrevivido
durante tanto tiempo, a pesar de que es muy poco probable que sea una
hipotesis realista sobre la estructura de capital.

El enfoque de MM tiene dos caracteristicas que lo hacen muy similar al caso de
ME en algunas situaciones comunes de valuacién. En primer lugar, ambos
permiten el uso del método WACC. En segundo lugar, ambos pueden dar
estimaciones muy parecidas del valor de los flujos del escudo fiscal (PVTS), a
pesar de que asumen supuestos muy diferentes entre ellos. Para ver esto,
recordando el caso de ME con crecimiento constante, el calculo del valor actual
de los flujos del EF esta dado por:

PVTSME = D*KD*T/(KU — g) (35)
Con el enfoque de MM el valor viene dado por:
PVTSMM = DT (36)

Estas dos expresiones dan valores sorprendentemente similares en muchos
casos préacticos. Su proporcion es igual a:
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PVTSME/PVTSMM = KD/(KU — g) (37)

Considerando un ejemplo practico, donde la que la tasa de interés es del 4%, la
prima de riesgo en los activos de la empresa es del 9% y la tasa de crecimiento
esperada es del 5%. Estos son valores de parametros que no serian poco
razonables que una empresa media. A continuacion la relaciéon de los dos
valores de PVTS es:

PVTSME/PVTSMM = (0.04)/(0.09 -0.05) = 1

Asi que, en este caso, los dos valores de PVTS son los mismos. La razon es
que los dos efectos opuestos se equilibran. Por un lado, el valor pronosticado
del futuro ahorro fiscal con la politica de ME es mas elevado que para el caso
de MM debido a que el monto de la deuda se espera crezca. Por otra parte, el
ahorro fiscal calculado por el ME es mas arriesgado y, por lo tanto,
descontados a una tasa mas elevada. Con estos parametros, los dos efectos
se compensan exactamente uno con el otro para dar el mismo valor de PVTS.
Este resultado puede explicar en parte, porque esta formula (36), derivada de
supuestos muy poco realistas, ha sobrevivido tanto tiempo.
Esto demuestra que algunos resultados obtenidos bajo la hipétesis MM puede,
en ciertos circunstancias, pueden ser una buena aproximacion a los resultados
obtenidos en el marco del ME. Sin embargo, estos parametros nos son
generalmente ciertos. Uno no puede libremente mezclar y combinar las
férmulas basadas en diferentes hipotesis sobre la estructura de capital. La
coherencia es importante y la inconsistencia puede causar grandes errores en
la estimacion de algunos componentes de valor.
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