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RESUMEN

La valoracion de la empresa es el proceso mediante el cual se busca la cuantificacion
de los elementos que constituyen su patrimonio, su actividad, su potencialidad o
cualquier otra caracteristica intrinseca, susceptible de ser valorada. Una valoracion es
una estimacion que nunca determinara una cifra exacta y Unica, sino que ésta
dependera de la situacion de la empresa, del momento de la transaccién y del método
utilizado.

En ese sentido, es necesario determinar que el método de flujos de caja libres
descontados, es el mas efectivo para valorar una empresa dedicada a comercializar al
por mayor, productos alimenticios, enlatados y empacados de varias marcas, ubicada
en la ciudad de Guatemala, durante el periodo comprendido de los afios 2009 al 2013,
tomando como base el afio 2008.

Cuando se trata de fusiones o adquisiciones, el valor de la empresa se crea por
pronésticos de flujos de caja futuros. Cuando se refiere a la adquisiciéon de algun
préstamo o deuda se toman dos factores de vital importancia: a) la estructura de
capital y b) los prondésticos de flujos de caja.

En lo que se refiere a la estructura de capital, se considera que constituye el valor
sustancial, el cual corresponde al valor real de los medios de produccion,
independientemente de la forma en que estén financiados, el método representa la
inversion que deberia efectuarse para construir una empresa en idénticas condiciones.

Normalmente se considera el valor sustancial como el valor minimo de la empresa.

En lo que respecta a los pronosticos de flujos de caja, se refiere al método de
beneficios descontados, al igual que el de Flujos de Caja Libres, los cuales se orientan
del lado de la utilidad, es decir, de las ganancias o flujos de caja esperados en el
futuro y no del valor actual de la empresa como lo hace el método sustancial. El valor
depende de los beneficios futuros, del horizonte temporal de valoraciéon y de la tasa de

riesgo con la cual se descuenta.

Los flujos netos de fondos, son el conjunto de flujos generados disponibles para
remunerar a los accionistas o prestamistas, una vez se han realizado las inversiones

necesarias. Sin embargo, para expresar estos flujos futuros en términos corrientes



hay que transformarlos a valor actual. Para ello se aplica la tasa de actualizacion, que
toma en cuenta el riesgo de la empresa (Beta), la inflacion, el apalancamiento
financiero, el costo de capital, etc.

Derivado de lo anterior, el horizonte temporal de valoracion, es la cantidad de periodos
a los que se espera evaluar la empresa. Es por ello que el valor residual lo constituye
el valor atribuido al negocio a partir del ultimo periodo especificamente proyectado. El
flujo de caja libre descontado, es el flujo de fondos operativo, es decir, el generado por
las operaciones sin tomar en cuenta la deuda financiera, después de impuestos. Este
método mide lo que queda disponible en la empresa después de haber hecho frente a

la reinversidn de activos necesarios y a las necesidades operativas de fondos.

Para determinar los flujos futuros se debe realizar un prondstico del dinero que se
obtendra y que se debe pagar en cada periodo. Los flujos de caja libres se calculan al
tomar el flujo de caja operativo, restandole las inversiones a los activos circulantes y
fijos.

Si a este resultado se le restan los intereses, asi como la variacion de la deuda se
obtiene el flujo libre de caja a capital social. Este flujo de caja libre tiene que ser
descontado con la tasa de descuento Costo de Capital Medio Ponderado (CCMP), es
decir que el costo de capital representa la tasa minima de rendimiento por un proyecto

de inversion.

Partiendo de que las bases para la valoracién de las empresas son las proyecciones
financieras que forman parte del andlisis financiero y que sus transacciones se
registran al costo historico, el registro de ajustes contables como las depreciaciones,
estimaciones y provisiones, que en muchas oportunidades adolecen de rigurosidad
técnica, asi como el método del reconocimiento de los ingresos y gastos, los cuales
deben ser por el método de lo devengado y que la inversion supone un sacrificio, es
muy importante determinar con la mayor claridad posible si esa inversién generara o
no los recursos suficientes que permitan justificar las erogaciones pertinentes. De ahi
la importancia en la etapa de preparacion de la informacion contable con base a
Normas Internacionales de Informacion Financiera, donde a través del estudio de los

diferentes aspectos econdémicos, técnicos, administrativos, institucionales, politicos y



ambientales se determina el monto de las inversiones, los costos de operaciéon y los
ingresos esperados, al permitir aplicar criterios conducentes a establecer la calidad,

conveniencia y oportunidad de dicha inversion.

Lo anterior refleja un conjunto importante de distorsiones al momento de valorar una
empresa, ya que los estados financieros no contemplan una rentabilidad futura, asi
como tampoco la inflacion y el costo de capital con el que la empresa financia sus

operaciones.

En tal circunstancia, es necesario conocer la utilidad de valorar una empresa comercial
para determinar su valor real de mercado, partiendo del método de flujos de caja libres
descontados y la forma en que deben ser aplicadas e interpretadas las técnicas de

evaluacion financiera.
Como consecuencia, la metodologia utilizada para realizar la tesis fue la siguiente:

a) Se inici6 con el analisis contable de los estados financieros de una empresa
comercial dedicada a la distribucién al por mayor de productos alimenticios,

enlatados y empacados de varias marcas.

b) Se efectuaron proyecciones para 5 afos del flujo de caja, estado de resultados y

balance general.

c) Se aplicaron herramientas de analisis para determinar el valor de la empresa,

partiendo de los flujos de caja generados.

d) Se tom6 para el efecto, Variables Estadisticas para la determinacion del
Rendimiento de los Bonos Soberanos por medio del Andlisis de Regresion
Logaritmica, Costo del Capital Propio (Ce), Costo de la Deuda (Cd), Tasa de
Descuento (Costo del Capital Medio Ponderado), Valor residual de la empresa,
Tasa Interna de Retorno, Valor Econémico Agregado y la Relacién Beneficio Costo
B/C.

Como resultados a la investigacion realizada se llegd a determinar a través del método
de flujos de caja libres descontados, que el valor actual de mercado de la empresa
objeto de estudio, incorpora los riesgos de inversién y actualiza los flujos de caja al 31



de diciembre de 2008, al calcular la tasa de Costo de Capital Medio Ponderado por

medio del Analisis de Regresion Logaritmica.

Por lo anterior, se concluye que la aplicacion del método de flujos de caja libres
descontados, esta integrado por caracteristicas propias de la empresa y por variables
que la afectan como el tiempo y el valor. Este método valora en forma dinamica, ya
gue el capital corriente y las inversiones netas son factores determinantes para su

establecimiento.

Adicionalmente, para determinar el valor una empresa comercial que continuara con
sus operaciones de comercializacion, el método de flujos de caja libres descontados
llena las expectativas de la dinAmica en que se desarrollan las empresas en la
actualidad, debido a que este método contempla la rentabilidad futura y su

actualizacion, para conocer su ponderacion correcta.



INTRODUCCION

La expansion de los mercados, el desarrollo econémico, tecnoldgico y en general, el
proceso de globalizacién en el que se encuentra inmerso el pais, ha venido a crear
nuevas formas de inversion debido a que han aumentado las necesidades y se ha
especializado el comercio. Todo lo anterior ha dado como resultado la exigencia de

niveles mas altos de conocimientos y de calidad que permita ser competitivos.

El presente trabajo fue disefiado con el propdsito de determinar que el método de
flujos de caja libres descontados es un método adecuado para la valoracion de una
empresa comercial que se dedica a la distribucion al por mayor de productos
alimenticios, enlatados y empacados de varias marcas. Asimismo, conocer la utilidad
de valorar una empresa comercial para determinar su valor real de mercado, partiendo
de los flujos de caja libres descontados y la forma en que deben ser aplicadas e

interpretadas las técnicas de evaluacion financiera.

Los motivos para valorar una empresa pueden ser internos, es decir la valoracion esta
dirigida a los gestores de la empresa, por lo que los objetivos de estas valoraciones
pueden ser para conocer la situacion del patrimonio, verificar la gestion llevada a cabo
por los directivos, establecer las politicas de dividendos, estudiar la capacidad de
deuda, reestructuracién de capital, etc. Asimismo, pueden existir razones externas que
estan motivadas por la necesidad de comprobar el valor de la empresa ante terceros,
con la finalidad de venderla total o parcialmente, para solicitar préstamos o para

fusiones y adquisiciones.

Derivado a lo anterior, se formuld la siguiente hipétesis: “Para la valoracion de una
empresa comercial dedicada a la venta al por mayor de productos alimenticios,
enlatados y empacados de varias marcas, ubicada en la ciudad de Guatemala, el
método mas recomendable es a través de los flujos de caja libres descontados, el cual
consiste en determinar el valor actual de los flujos de fondos futuros descontandolos a

una tasa que refleja el costo de capital aportado”.

La justificacion de la investigacion esta fundamentada en que para valorar una
empresa comercial, es necesario utilizar métodos que tomen en cuenta la rentabilidad

futura a partir de flujos proyectados, para ello se requiere que se tenga conocimientos



Vi

de contabilidad, finanzas y economia y poder interrelacionarlos y asi llegar a
resultados satisfactorios. En ese sentido, existe el método de flujos de caja libres
descontados que se ajusta a lo expresado anteriormente, con el propdésito de obtener
el valor real y de mercado de una empresa comercial dedicada a la distribucion al por

mayor de productos alimenticios, enlatados y empacados de varias marcas.

Para el efecto, el objetivo general fue la aplicacion del método de flujo de caja libres
descontados para la valoracion de una empresa comercial de esas caracteristicas, con
el fin de minimizar los riesgos y maximizar la rentabilidad, asi como obtener la
informacion fidedigna para evitar distorsiones en los resultados, Como objetivos
especificos se considerd necesario conocer la utilidad de determinar el valor real de
mercado de una empresa comercial que se dedica a la distribucion de alimentos.
Asimismo, conocer los distintos métodos de valoracion y de inversion de capital y sus
caracteristicas, asi como la forma en que deben ser aplicadas e interpretadas las

técnicas de evaluacion financiera.

En el capitulo 1 se dan a conocer los Antecedentes de las diversas acepciones que se
tienen del valor de uso y valor de cambio, como predmbulo al trabajo realizado.

En el capitulo 2 se expone el marco tedrico utilizado en el desarrollo del presente
trabajo, en virtud que los servicios profesionales proporcionados por el asesor
financiero son cada vez mas amplios originados principalmente por la globalizacién de
los mercados financieros. Por tal circunstancia, se describen los elementos a
considerar en la valoracion de una empresa comercial por el método de flujos de caja
libres descontados, con el objeto de incorporar las caracteristicas de valoraciéon en un

mercado emergente como Guatemala.

En el capitulo 3 se explica en detalle la metodologia utilizada, dando a conocer las
alternativas de solucion y los procedimientos aplicados para la validacion de la

hipétesis planteada.

En el capitulo 4 se presenta la valoracion de una empresa comercial en Guatemala,
aplicando el método de flujos de caja libres descontados, atendiendo las variables
estadisticas utilizadas, por medio del analisis de regresion logaritmica y asi determinar

la tasa de descuento (Costo del Capital Medio Ponderado).
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Por ultimo, se incluyen las conclusiones y recomendaciones a las que se arribo,
derivadas del trabajo de investigacion, asi como los anexos que contienen los célculos

a traves del analisis de regresion logaritmica.



1. ANTECEDENTES

El tema del valor ha sido fundamental en las ciencias econdmicas desde que ésta se
diera por inaugurada con Adam Smith y su distincion entre “valor de uso” y “valor de
cambio”, lo cual otorga a los bienes econdmicos una cualidad interna y otra externa,
dependiente de varias voluntades. David Ricardo dio la siguiente definicion: “El valor
de una cosa es la cantidad de cualquier otra cosa por la que podra cambiarse. Esa

otra es normalmente el dinero”.

Independientemente de que las cosas tengan “valor simbdlico”, “valor sentimental”,
“valor de uso”, lo que se pretende es determinar la valoracion de una empresa en
unidades monetarias. A pesar de que Albert Einstein indic6 que “no todo lo
cuantificable es importante ni todo lo importante es cuantificable”, en la valoracion todo
lo que es importante, es cuantificable.

Asi pues, se tienen dos tipos de valoracion con distinta problematica: La de los pasivos

y la de los activos de la empresa.

El valor de la empresa se centra en cuatro temas fundamentales: Los objetivos de la
empresa, la estructura financiera, la politica de dividendos y su tamafio, por tal
circunstancia existe la trilogia de cuestiones basicas en la administracion financiera de
la empresa: 1) Dimension empresarial; 2) Seleccion de inversiones (Capital
Budgetting) y 3) Obtencion de financiamiento adecuada y al menor costo para éstas.
Estas tres cuestiones estan estrechamente relacionadas con la problemética de la

valoracion de empresas.

La distincién entre precio y valor es importante, ya que el valor, es una idea que se
tiene acerca del precio que se puede pedir u ofrecer por algo y el precio es el producto
de una relacion de fuerzas entre dos 0 mas estimaciones del valor de una cosa.
Cuanto mas perfecto sea un mercado, el precio mas se aproximara al concepto clasico
de precio dado, pero si es posible que algun agente provoque una perturbacién en las
cotizaciones, entonces el precio de mercado estara, en mayor o menor medida, en

funcion de las expectativas de esa parte negociante.

Un efecto comun de esta confusion esta implicito en el término “valor de mercado”, las

cotizaciones se determinan por un mecanismo denominado “mercado de valores” y se



dice que son valores los titulos negociables. Martin Marin y Ruiz Martinez (1992)
afirman, por ejemplo, que el “valor definitivo” es el resultado de una negociacion, en la
que pueden influir muchos factores, pues los mercados no son perfectos. Se refieren

al precio.

En el caso de que el objeto de compraventa sea la empresa, el vendedor considerara

como minimo el importe actual de las inversiones netas, a precios de mercado.

El valor es una apreciacion subjetiva. El precio es objetivo y comprobable y viene dado
por la cantidad de dinero por la que se han efectuado las transacciones.

El precio de un bien o servicio se definira como la cantidad de unidades monetarias
gue se entregan a cambio de ese bien o servicio. El precio depende de la valoraciéon
de cada una de las partes y de la posicion o poder de negociacion en que se

encuentre.

El precio final de la transaccion ha de depender de la situacion coyuntural en que se
encuentra la empresa, de la informacién disponible para las partes (con la que forman
una estimacion del valor) y del tipo de operacion de que se trate (compraventa de
negocio, intercambio de acciones, cambios de propietarios en sus distintas

modalidades, fusion, absorcion, etc.).

En todo proceso de valoracion, se han de buscar las fuentes de informacion mas
objetivas posibles acerca del negocio, a fin de comparar el valor que la empresa pueda
tener para cada sujeto que toma la decisiébn con un eventual precio de mercado, ya
sea organizado o negociado entre las partes. No es en la busqueda y tratamiento de
dicha informacién donde entra en juego la situacidbn o interés de cada agente
(comprador potencial o vendedor), sino en la posterior formulacion de métodos de
valoracion. Asi pues, antes de aplicar cualquier método de valoracion hara falta
cuantificar una serie de circunstancias referentes a la empresa, unas mas cuantitativas

que otras en forma de prevision.

Los métodos de valoracion que se aceptan como mas idoneos, desde el punto de vista
tedrico, son los mas dificilmente aplicables y viceversa, principalmente debido a la

necesidad y el costo de hacer estimaciones.



Lo que le interesa a un director financiero es mantener estable, con determinada
tendencia hacia arriba, el valor de las acciones, es decir, incrementar la propiedad de
los accionistas o inversores, a fin de asegurar la suscripcion de nuevas emisiones,

mediante la sefal de ofrecer activos con escaso riesgo.

La empresa EL ESFUERZO, S.A. fue constituida bajo las leyes de la Republica de
Guatemala, con un capital social de Q.1,600,000.00 el cual esta integrado, por 16,000
acciones ordinarias con un valor nominal de Q.100.00 cada una. La Junta General de
Accionistas necesita saber el valor de la empresa, ya que tiene 10 afios de operar en
el mercado y consideran que ésta puede ser objeto de venta, siempre y cuando
convenga a sus intereses, a sabiendas que ésta continuara con sus actividades
normales de comercializacion. Por lo anterior, ha decidido realizar la valoracion de la
empresa al 31 de diciembre de 2008 y para el efecto considera toda la informacion
financiera necesaria con el propadsito de realizar las proyecciones pertinentes, tomando
como base de calculo los estados financieros del afio 2008, Para ello se aplico el
método de valoracion denominado flujos de caja libres descontados, el cual consiste
en determinar el valor actual de los flujos de fondos futuros descontandolos a una tasa
que refleje el costo de capital aportado. Esto es necesario porque los flujos de fondos
en diversos periodos no pueden ser comparados directamente puesto que no es lo
mismo contar con una cantidad de dinero ahora, que en el futuro, derivado al valor del

dinero en el tiempo.



2. MARCO TEORICO

La empresa comercial es una organizacion con fines de lucro, intermediaria entre el
productor y el consumidor, siendo su principal actividad la compra y venta de
productos terminados. El éxito de la mayoria de las empresas comerciales depende de

su capacidad de adquirir, distribuir y vender las mercaderias rapidamente.

Las operaciones ordinarias de una empresa involucran una rotacion del capital de
trabajo entre el grupo de activos corrientes. Se desembolsa dinero en efectivo para
compra de mercaderias, y esos desembolsos se acumulan como costo del inventario.
Los costos del inventario, considerando la venta de los productos a los que estan
asignados, se convierten en cuentas por cobrar a clientes y, finalmente, otra vez en
dinero en efectivo. El tiempo promedio que transcurre entre la adquisicion de las
mercancias o los servicios que entran en este proceso Y la realizacion final en efectivo
constituye un ciclo de operaciones. Se utiliza un periodo de un afio como base para la
segregacion de los activos corrientes en los casos en que hay varios ciclos de

operaciéon que ocurran dentO.

ro de un afo. En tal circunstancia, se puede aseverar que el ciclo de operaciones, es
la serie de transacciones a través de las cuales la empresa comercial genera sus

entradas de efectivo de los clientes.

El ciclo de operaciones de la empresa comercial consta de las siguientes

transacciones basicas:

a. Compra de mercancias,
b. Venta de mercancias y,

c. Cobro de las cuentas por cobrar a los clientes.

En consecuencia, el término ciclo se define como la secuencia de transacciones que
se repiten continuamente, donde parte del efectivo cobrado a los clientes se utiliza
para comprar mas mercancia y asi empezar un nuevo ciclo normal de operaciones
para la generacion de capital de trabajo, que se traducird en un incremento en los
beneficios y en la actividad econémica. Uno de los objetivos que la empresa se ha
trazado, es incrementar la propiedad de los accionistas, para ello es necesario que se

considere lo que se expone en el siguiente cuadro sindptico:



ESQUEMA DE RENTABILIDAD

RENTABILIDAD — Relacion entre beneficios y fondos utilizados para obtenerlos

Econdmico (BE) (EBIT) = El generado por los activos de la empres
— Beneficios Neto (BN)=BE - Intereses de las deudas

Neto después de impuestos (BNDI) = BN - Impuestos

Economica = BE Activo Total — Rentabilidad de los activos

Financiera = BN Recursos propios— Rentabilidad del capital
| Rentabilidad Financiera después de impuestos = BNDI Recursos propios

PER = (Cotizacion de la accion BNDI)

Por dividendo = Dividendo precio de la accion

Fuente: Esquema No. 13. Fundamentos de Administracion y Gestion. Autor: Carlos Olmedo Manriquez.

Donde:

BE = Beneficio econémico

EBIT = Earnings Before Incomes and Taxes (por sus siglas en Inglés)
BN = Beneficio neto

BNDI = Beneficio neto después de impuestos

Aunado a lo anterior, la empresa debe tomar como punto de partida los distintos
elementos que la conduzcan a la obtencion de esos beneficios, por tal circunstancia,
es necesario que, para alcanzar las metas trazadas considere parametros que la
ayuden a visualizar financieramente el rumbo a seguir. Para ello, debe valerse de una
herramienta de analisis que le permita esa visualizacion, esta herramienta se
denomina Costo-Volumen-Utilidad, el cual da a conocer el punto mediante el cual la
empresa no esta ganando, como tampoco estd perdiendo, ya que los ingresos
generados son suficientes para cubrir sus costos variables y sus gastos fijos, lo que

significa que los ingresos totales son iguales a los costos y gastos totales.



ESQUEMA DEL COSTO-VOLUMEN-UTILIDAD

EQUILIBRIO Comportamientode | . Si presentan un minimo Ley de los rendimientos decrecientes
DELA || loscostos unitarios < Disminuyen al aumentar la produccion— Rendimientos crecientes de escala
EMPRESA con la produccion Constantes — Rendimientos constantes de escala

Rendimientos constantes y crecientes (economias de escalaj—— No egilibrio
Casos

/N

Rendimientos decrecientes——— Equilibrio cuando Ingreso marginal = Costo marginal

Punto en el que Beneficios =0 — Produccion minima para obtener beneficios

UMBRAL DE N
RENTABILIDAD \ — —B= BeneflCIQ/S
! X =Produccion
B=0—/y-__GF | GF = Gastos Fijos
P-CVu P =Precio de Venta

CVu = Costo Variable unitario

Fuente: Esquema No. 6. Fundamentos de Administracién y Gestién. Autor: Carlos Olmedo Manriquez.

2.1 Métodos de valoraciéon de empresas

La valoracion es un modelo usado para calcular un rango de valores entre los cuales
se encuentra el precio de la empresa. La valoracion es un instrumento de evaluaciéon
de los resultados de la empresa. En el proceso de valoracion de empresas se pueden
utilizar muchos métodos, dependiendo quien valora y la finalidad con que lo hace. En
todo proceso de valoracion, se deben buscar las fuentes de informaciéon mas objetivas
posibles acerca del negocio, a fin de comparar el valor que la empresa pueda tener
para cada sujeto que se decida con un eventual precio de mercado, ya sea organizado
0 negociado entre las partes.

No es en la busqueda y tratamiento de dicha informacion donde entra en juego la
situacion o interés de cada interesado (comprador potencial o vendedor), sino en la

posterior formulacion de métodos valorativos, donde se utilizara de un modo u otro las



cantidades objetivamente obtenidas. Asi pues, antes de aplicar cualquier método de
valoracion hara falta cuantificar una serie de circunstancias referentes a la empresa,

unas mas cuantitativas que otras, ademas, en forma de prevision.

A continuacion se presenta un cuadro sinoptico, en donde se dan a conocer los
diferentes métodos que son utilizados para la valoracién de una empresa, tomando en

consideracion la informacion que se obtenga partiendo de la fuente que se desee.

ESQUEMA DE LOS METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS

( f ‘

Valor en Libros
Valor en Libros Ajustados
Valor de Liquidaciéon
Valor de Reposicion

Balance General <

Contables < V/BAIIDI

Basado en | V/BAII

Resultados | V/FCL
V/Utilidad Neta

)

Métodos de \ Multiplos < Basado en| P/(UPA)
Valoracion Ingresos | V/Ventas
de
Empresas Especificos V/KwH
\ V/lineas telefénicas
-
Valor de Valor de la Accion
Mercado

Flujos de Caja Libres
Rentabilidad . . Valores Equitativos
Flujos de Caja
Futura Valor Presente Neto
Descontados - .
Presupuestacion de Capital
Valor Econédmico Agregado
\ E)pciones Reales

En donde:

BAIIDI = Beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones
BAIIl Beneficios antes de intereses e impuestos

FCL Flujos de caja libres

UPA = Utilidad por accion

KwH Kilowatt hora

Fuente: Métodos Contables para la Valoracion, Julio A. Sarmientos S., Profesor Investigador,
Departamento de Administracion, Pontificia Universidad Javeriana.

2.1.1 Contables
2.1.1.1 Balance General (BG)
Muestra las inversiones hechas en el proyecto y las fuentes de donde provienen estas,

es decir que surgen de la Ecuacion Patrimonial.



a)

b)

Valor en libros

Esta metodologia se apoya en la partida doble, es decir, el valor de la compaiiia es
el valor del patrimonio.

Valor de liquidacion

Es lo que vale la compariia al ser liquidada, con lo cual, quedaria el valor del
patrimonio ajustado menos los gastos generados por el cierre.

Valor de reposiciéon

Este método supone que el valor de la compafiia es igual a la suma del valor de
compra de activos que son necesarios para la operacion del negocio. Los activos
tienen una capacidad lineal de generacion de recursos, puesto que se supone que
el capital que esta invertido en una firma es usado para adquirir o financiar una
serie de activos que soportan una operacién que a su vez entrega unos resultados
que si son positivos van a aumentar los activos 0 si son negativos van a

disminuirlos.

2.1.1.2 Multiplos

a)

b)

Basado en Estado de Resultados (E.R.)

Calcula la utilidad del proyecto a un periodo determinado, en donde se toman en
cuenta los ingresos y gastos contables (que no ocasionan movimiento real de
fondos. Ejemplo: depreciaciones, amortizaciones y ajustes por inflacion). Para
estos métodos se esta en funcion del nivel de informacién que se tome del estado
de resultados para la determinacion de la base de célculo para realizar la
valuacion, los cuales pueden ser: Beneficios antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones, Beneficios antes de intereses e impuestos, Flujos
de caja libres, Utilidad Neta.

Basado en los Ingresos
Se calcula con base a las ventas netas y/o a la Utilidad Neta por Accion (UPA) lo
que significa tomar la utilidad neta menos los dividendos preferentes, dividido entre

el promedio de acciones comunes en circulacion



c) Especificos
Estos métodos se refieren a determinada actividad econdémica, como lo es la
generacion de Kilowatts hora de energia eléctrica, niumero de lineas telefénicas
instaladas y/o conectadas conforme a los operadores existentes en el mercado,

etc.

2.1.2 Rentabilidad Futura
2.1.2.1 Valor de mercado
Este método esta orientado principalmente a la cotizacion y precio que tengan las
acciones en el mercado, determinando sus tendencias en funcion a la oferta y la

demanda, asi como a los efectos en el mercado bursatil.

2.1.2.2 Flujos de caja descontados

2.1.2.2.1 Flujos de caja libres descontados

“Es el flujo de caja operativo, es decir, el generado por las operaciones sin tener en
cuenta la deuda financiera, y después de impuestos”. (15:110)

En finanzas, el método de flujos de caja libres descontados (FCLD) es utilizado para
valorar a un proyecto o a una compafia entera. Los métodos de flujos de caja libres
descontados determinan el valor actual de los flujos de fondos futuros descontandolos
a una tasa que refleja el costo de capital aportado. Esto es necesario porque los flujos
de fondos en diversos periodos no pueden ser comparados directamente puesto que
no es lo mismo contar con una cantidad de dinero ahora, que en el futuro. El

procedimiento de flujos de caja libres descontados implica dos grandes problemas:

- El pronéstico de los flujos de liquidez futuros.

- La determinacion del costo de capital apropiado.

El analisis del flujo de liquidez es ampliamente utilizado en finanzas corporativas para
valuaciones de activos o para la evaluacion de proyectos de inversion. El resultado de
la valuacion es altamente susceptible a las estimaciones realizadas para la obtencion

de estas dos variables.
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Existen diferentes formas de aplicar este método en la valuacién de empresas, siendo
el mas utilizado el “Enterprise Approach”. Este método busca valuar el patrimonio neto
de una empresa como el valor de los activos operativos de la compafiia menos el valor

de la deuda mas el valor de otros activos no operativos.

El valor de los activos operativos y el de la deuda, se obtienen calculando el valor
actual de sus respectivos flujos de fondos, descontados a tasas que reflejen el

diferente riesgo de cada flujo de caja.

El valor de los activos operativos se obtiene proyectando los flujos de fondos futuros
que se espera que la empresa genere sin incorporar ningun flujo de fondo relacionado
con aspectos financieros como intereses, dividendos, etc. De esta forma, este modelo
refleja los fondos generados por las operaciones de la empresa para todos los

proveedores de capital, tanto accionistas como prestamistas.

Para hacer consistente el modelo, estos flujos de caja operativos deben descontarse a
una tasa que refleje el costo de capital de la empresa, tanto para los propietarios como
los tenedores de deuda. Este costo se obtiene a través del promedio ponderado del
costo de oportunidad de la inversién para los accionistas y el costo de la deuda

financiera, es decir, el Costo de Capital Medio Ponderado (CCMP ).

Para determinar los flujos de caja libres futuros, es necesario realizar una prevision del
dinero que se obtendrd y que se debera pagar en cada periodo, coincidiendo con el
enfoque que se utiliza para realizar los presupuestos de tesoreria, pero realizando

previsiones de flujos a mas largo plazo, aplicando como tasa de descuento.

Este método se basa en estimar el valor de la empresa a partir de la proyeccién de las
cifras de las distintas variables futuras en funcion de las hipétesis realizadas (variacion
en los componentes del costo, inversiones en activo fijo, en circulante, medio de
financiacion, etc.). Una vez realizadas las previsiones, se determinaran los flujos de
caja libres. El flujo de caja libre permite obtener directamente el valor de la empresa,
teniendo en cuenta el fondo disponible para la deuda como el disponible para los
accionistas. Los flujos de caja disponibles para los accionistas y los dividendos nos
indican el valor de las acciones, que, con el valor de la deuda, expresan el valor total

del negocio. Asi mismo, es importante afiadir el valor de continuacion de la empresa
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mas allad del horizonte de planificacion, que son los flujos de fondos operativos

proyectados, por lo que existen varias maneras de estimar ese valor de continuacion.

2.1.2.2.2 Flujos descontados disponibles para los accionistas

El valor de la empresa para los accionistas se calcula por la diferencia entre el valor
operativo y el valor de la deuda, siendo:

Valor operativo

El valor actualizado de los flujos de caja operativos libres.

Valor de la deuda

El valor actual de los flujos de caja de los acreedores.

El valor de la empresa mediante los flujos descontados disponibles para los
accionistas se obtiene restando al flujo de caja libre, los pagos del principal e intereses
(después de impuestos) que se realizan en cada periodo analizado a los poseedores
de la deuda, y sumando las aportaciones de la nueva deuda. Para este método la tasa
de descuento que se utiliza es la rentabilidad exigida a las acciones (Ce).

2.1.2.2.3 Descuento de flujos de caja de capital

Los flujos de caja de capital son los flujos de fondos disponibles para los poseedores
de la deuda, mas los fondos disponibles para las acciones.

Es importante no confundir el flujo de caja de capital con el flujo de caja libre. Al
momento de actualizar el Flujo de caja de capital se esta valorando la empresa en su
totalidad, por lo que la tasa de descuento apropiada es el Costo de Capital Medio
Ponderado (CCMP), en este caso antes de impuestos.

2.1.2.2.4 Beneficios descontados

El método de beneficios descontados, al igual que el Flujo de caja libres descontados,
se orientan del lado de la utilidad, es decir de las ganancias o flujos de caja esperadas
en el futuro y no del valor actual de la empresa como lo hace el método sustancial.

En este método se calcula el valor de una empresa descontando los beneficios que se

esperan en el futuro. El peligro de crear escenarios futuros es que el futuro es incierto



12

y por consiguiente lleva un alto grado de riesgo de hacer un prondstico sobre optimista

0 pesimista, lo cual lleva a resultados erroneos.

Este método considera que el valor de una empresa viene dado por el valor actual
esperado de los beneficios proyectados futuros, al que se aplicard un factor de
capitalizacion que se definirh en funcion del riesgo, el costo de capital y las
expectativas de crecimiento de la empresa. Los beneficios tomados son después de
impuestos y de las cargas financieras.

La cifra de beneficio se puede tomar a partir de series histéricas, proyecciones futuras
o ambas utilizando una cifra media. Se puede asignar valor representativo diferente a
las cifras de cada afio, y emplear la media ponderada. Lo mas conveniente es
capitalizar / actualizar los beneficios netos pasados / futuros a una tasa de interés que

refleja la inflacion, para después utilizar una media aritmética.

La principal ventaja de este método es la derivada de su dinamismo, ya que toma en

cuenta el futuro del negocio. Sin embargo, presenta dos grandes inconvenientes:

a) El concepto de beneficio contable, puesto que para llegar al mismo pueden
utilizarse diversos criterios contables como: amortizaciones, provisiones, etc.

b) No toma en cuenta el costo de oportunidad.

2.1.2.2.5 Valor presente ajustado

Se basa en el principio del valor aditivo, consistiendo en aplicar la metodologia basica
del descuento de flujos de caja, a cada uno de los diversos tipos de flujos de caja de la
empresa. Fue sugerido por primera vez por el Doctor en Finanzas Stewart Myers, en el
estudio realizado sobre el Valor Presente Ajustado, se centré en los dos tipos de flujos
de caja mas relevantes:

a) “Los flujos de caja reales, asociados con la operacion mercantil. Pueden ser
incluidos en esta categoria, los ingresos y los gastos de capital.”(15:115)

b) “Efectos secundarios, relacionados con el programa de financiaciéon de la empresa.
Se puede englobar aqui la financiacion subvencionada, los costos de inversion y las
coberturas.”(15:115)
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Con el valor presente ajustado se desglosan los problemas en partes, de forma que se
puede observar qué partes de la empresa son las mas rentables, y en cuéles obtener
resultados positivos.

2.1.2.2.6 Método de flujos de caja libres descontados en Guatemala

La aplicacion de este método en Guatemala, requiere que se consideren los riesgos
gue implican valorar empresas en mercados emergentes, incorporando las
caracteristicas del mercado guatemalteco, al método de valoracién. Por tal situacion,
el Doctor en Finanzas Aswath Damodaran presenta estadisticas financieras en su
pagina Web, las cuales ha recopilado de los indicadores de paises emergentes,
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), considerandose que éstas reflejan mejor las

condiciones de un mercado emergente como Guatemala.

Por lo anterior, y para una correcta aplicacion del método de los flujos de caja libres
descontados en Guatemala, es necesario tomar algunas consideraciones relativas a

las distintas clases de riesgos que mas adelante se expondran.

El método de flujos de caja libres descontados considera el flujo disponible en la
empresa, después de haber tomado en cuenta la reinversion en activos fijos y las
necesidades operativas de fondos. Este método es especialmente Gtil para empresas

gue cumplan con las siguientes caracteristicas:

a) Que inicien una etapa después de un cambio significativo en sus operaciones y/o
estructura.

b) Que hayan resultado afectados recientemente por una recesidn 0 expansion
econdmica.

c) Donde los gestores utilicen técnicas de creacion de valor.

d) Que experimenten o vayan a producirse cambios previsibles con respecto a la
evolucion de los ultimos afos.

e) Que tengan Plan de Inversiones significativo para los préximos afios (lanzamiento de
nuevos productos, mejoras en la comercializacion).

f) Que contemplen cualquier tipo de proceso de reestructuracion.
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Considerando asi a la empresa, como un ente generador de flujos de caja, que para
obtener el valor de la empresa se debe calcular el valor actual de dichos flujos

utilizando una tasa de descuento apropiada.

2.1.2.2.7 El flujo de caja contable y el flujo de caja libre
Se muestra la diferencia en la determinacién del saldo de caja, entre el flujo de caja

contable y el flujo de caja libre como sigue:

a) Flujo de caja contable (FCC)
El flujo de caja contable, solo corrige al saldo del Beneficio Neto de Intereses e
Impuesto Sobre la Renta del periodo, el hecho de que las depreciaciones contables
no suponen una salida de fondos en la empresa, lo que es correcto, sin embargo,
las depreciaciones recogen la tedrica depreciacibn de inversiones pasadas,
ignorando las futuras, induciendo a diferencias importantes en el flujo de caja real.
La férmula para el Flujo de caja contable quedaria de la siguiente forma:

FCC=BNIl +D

Donde:
BNII = Beneficio neto de impuestos e intereses

D = Depreciaciones

b) Flujo de caja libre (FCL)
El flujo de caja libre se define “como aquellos fondos generados por las
operaciones de la empresa, menos (0 mas, segun el caso) aquellos fondos
necesarios para remunerar el capital circulante o fondo de maniobra, menos (o
mas, segun el caso) aquellos fondos necesarios para la compra de activo fijo,

normalmente necesario para el desarrollo del negocio”. (15:209)

El flujo de caja libre, corrige el saldo del Beneficio Neto de Impuestos, en las
depreciaciones de inversiones pasadas, incluyendo las necesidades de capital
circulante (mas o menos), que tendra, originadas por las operaciones normales de
la empresa y también, incorpora los fondos que se destinaran a la compra de activo

fijo, deduciendo a este saldo, la cantidad obtenida por venta del mismo,
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considerandose asi también las depreciaciones futuras, para llegar al flujo de caja

real. La formula para el Flujo de caja libre quedaria de la siguiente forma:

FCL = BNIIl + D +/- NCC +/- INAF
Donde:
BNII = Beneficio neto de impuestos e intereses.
D = Depreciaciones.
NCC = Necesidades de capital circulante.
INAF = Inversiones netas en activos fijos.

2.1.2.2.8 Criterios para descontar los flujos de caja

Un proyecto de inversion como puede ser considerada la compra-venta de una
empresa, implica salidas de fondos relativas a las inversiones, y entradas de fondos
procedentes del rendimiento obtenido por dichas inversiones. Estos flujos, por lo
general, se producen en momentos distintos del tiempo, y por tanto es necesario un
proceso de homogeneizacion de dichos flujos, para llevarlos o actualizarlos todos en
un mismo momento del tiempo. Los siguientes métodos se utilizan para realizar la

actualizacion de los flujos de caja.

2.1.2.2.8.1 El valor actual neto
El valor actual neto somete a los distintos flujos a un proceso de homogeneizacion,
llevando el valor al momento cero de todos los flujos de caja esperados de un proyecto

de inversion. La férmula para determinar el VAN es la siguiente:

VAN = (Inversion Inicial) + Cc1 + C2 + Cn

(1+i)™M (1+i)r2 (1+i)*n
Donde:
VAN = Valor actual neto.
i = Tasa de actualizacién fijada para el proyecto.
n = Numero de periodos de duracion del proyecto.

C1... Cn = Flujos netos generados (positivos o negativos).
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El VAN es la formula financiera comunmente utilizada para actualizar los flujos de caja
libres, con la variante que habra que establecer previamente la tasa de actualizaciéon
que se utilizara, siendo para la valoracion de la empresa, la tasa del Costo de Capital
Medio Ponderado (CCMP).

2.1.2.2.8.2 La tasa interna de retorno

La tasa interna de retorno (TIR), es la tasa de descuento que aplicada a los flujos de
caja de un proyecto de inversion hace que el VAN de dicho proyecto sea cero.
Constituye, por tanto, una medida de evaluacion de un proyecto de inversion en

términos relativos, ya que trata de hallar la tasa de rentabilidad o rendimiento.

El método de calculo de la TIR, es por tanteo, a partir de la féormula del VAN, mediante
la introduccién de sucesivos valores en i, hasta que se consiga que el valor actual
resulte ser cero. La TIR de un proyecto se compara con la tasa de retorno que
requiere el inversionista, si esta es mayor o igual a la tasa de retorno que se requiere

para el proyecto, se acepta el mismo.

Otra forma para determinar la TIR es por medio de la computadora, utilizando una hoja
de célculo como Microsoft Excel, que contiene la formula: =TIR(rango de celdas),

ingresando los flujos de caja generados, en el indicador “rango de celdas”.

2.1.2.2.9 El valor de la empresa

De acuerdo con el método de flujos de caja libres descontados, el valor de la empresa
es igual al valor actual de los flujos de caja libres, que la misma generara en el futuro
para un periodo previamente delimitado, mas el valor residual de la empresa al final de
dicho periodo, descontados al valor presente sobre la base de una tasa de

actualizacion.

Establecer el valor de la empresa, requiere de un ejercicio riguroso y un alto grado de
analisis, asi el analista financiero como valuador partira de unas cifras que considerara
vélidas, estando auditadas o no, sobre las que desarrollara la valoracion, para ello
sera analizada cada etapa, y se indicara los aspectos que deben observarse, para

determinar cada una de ellas.
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Las etapas basicas que conforman el método para obtener el valor de la empresa, son

las siguientes:

- Determinar las proyecciones financieras.

- Realizar analisis de sensibilidad.

- Establecer los flujos de caja libres.

- Determinar la tasa de descuento.

- Establecer el valor residual de la empresa.
- Determinar el valor de la empresa.

- Establecer el valor de las acciones.

- Realizar analisis de creacién de valor.

2.1.2.2.10 Las proyecciones financieras

La elaboracién de proyecciones financieras de la empresa objeto de valoracion,
supone la primera etapa para la aplicacion del método de flujos de caja libres
descontados, resultados que deberan ser proyectados para un periodo que
normalmente oscilara entre 5y 10 afos, dependiendo estos de muchos factores, tales
como:

- El tipo de sector en el que opera la empresa.

- El periodo de materializacion de los planes de inversion vigentes.

- La duracién de las distintas estrategias orientadas a la creacion de valor.

- Hipotesis realistas y coherentes, respecto a la evolucion futura de la empresa.

- Analizar el comportamiento histérico del mercado en el que opera la empresa.

- Capacidad del equipo directivo.

Por lo tanto las proyecciones financieras, tienen una doble misién en lo que se refiere
a la planificacion empresarial. Se determina cuéales van a ser los resultados futuros de
una empresa, y anticipan el efecto econémico que puede tener la implementacion de
una politica estratégica empresarial, o de un cambio en el medio econémico donde se

halla la empresa.

En esta etapa es donde cobra mayor importancia, la aplicacion de la pericia del
analista financiero, incorporando a las proyecciones financieras la correcta aplicacion

de la legislacién fiscal, analizar criticamente las estimaciones del grupo directivo, y
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elaborarlas conforme a principios contables apropiados y consistentes con los estados
financieros historicos. Al realizar las proyecciones financieras debera observar los
lineamientos que incorpora la teoria de valoracion en mercados emergentes, la cual
indica, que los riesgos en este tipo de mercados, deben ser medidos y visualizados al
momento de proyectar los flujos de caja. Las proyecciones financieras estaran

integradas por:

- Hipotesis bésicas.

- Balance General (histérico y proyectado).

- Estado de Resultados (historico y proyectado).
- Flujos de Caja Libres (historico y proyectado).

- Detalle de cuentas del Estado de Resultados y del Balance General.

Para elaborar las proyecciones financieras existen dos formas de expresar las

cantidades; en términos reales o términos nominales.

a) Términos reales
Al expresar en términos reales las cantidades se considera, que tienen sentido,
mientras que en términos nominales pueden ser muy engafosas, ya que los
directivos pueden sobreestimar demasiado, al presentar magnitudes importantes
en los ultimos afios proyectados, cuando solamente se debe a la inflacion
acumulada. Adicionalmente, las proyecciones en términos reales permiten evaluar
su razonabilidad a través de calculos de razones financieras significativas que no

estan distorsionadas por la inflacion proyectada.

b) Términos nominales
Consideran que la inflacién debe ser visualizada en las proyecciones financieras,
indicando que en términos reales, existen problemas a la hora de calcular el
verdadero impacto fiscal, el cargo de amortizaciones y depreciaciones, y las
necesidades de capital circulante, ya que no tiene en cuenta la inflacién prevista.
Derivado de los aspectos que justifica cada uno de los métodos de expresar los
términos de las proyecciones financieras, se concluye que es mas razonable

expresar las proyecciones en términos reales, debido que en mercados
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emergentes como Guatemala, la inflacion es alta, y en algunos afios se ha ubicado

en dos digitos.

2.1.2.2.11 Determinacion de los flujos de caja libres

Una vez obtenidas las proyecciones de resultados y de balance, se debe proceder a
calcular los flujos de caja libres estimados correspondientes. Se debera realizar los
ajustes al flujo de caja contable, para llegar al flujo de caja libre y con esto dar el
enfoque de caja, es decir, dinero efectivamente recibido o entregado (cobros y pagos).

ESQUEMA BASE PARA CALCULAR LOS FLUJOS DE CAJA LIBRES
Ventas

) Costo de ventas

= Margen Bruto

(+)  Otros ingresos de operacion

) Gastos de distribucién

) Gastos de administracion

) Otros gastos de operacion

= Beneficio antes de intereses e impuestos (BAII)

) Impuesto Sobre la Renta sobre BAII

= Beneficio después de impuestos (BAIIDI)

(+)  Gastos de depreciaciones

= Flujo de caja bruto

(+/-) Variaciones de capital circulante

(+/-) Inversiones netas

= Flujo de caja libre

a) Beneficio antes de intereses e impuestos (BA/l)
Es el resultado contable de las operaciones tipicas de la empresa, sin tener en

cuenta el efecto de los costos relativos al endeudamiento.
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b) Beneficio después de impuestos (BAIIDI)
Este concepto es el resultado de deducir al BAIl el Impuesto sobre la Renta que
tendra que pagar sobre la ganancia del periodo, siendo el 31% cuando la empresa
determine el impuesto conforme al régimen optativo previsto en el articulo 72 del
Decreto Numero 26-92 Ley del Impuesto sobre la Renta. Cuando la empresa
determine el Impuesto sobre la Renta conforme el articulo 44, que establece una
tasa del 5% sobre la renta imponible indicada en el articulo 37 “B”, (el cual indica
como renta imponible, la diferencia entre la renta bruta y las rentas exentas), solo
habra que restar la cantidad del impuesto preestablecida, para obtener el beneficio

después de impuestos (BAIIDI).
c) Gastos de depreciaciones

En esta partida se incluiran las depreciaciones relativas al activo fijo, tanto material

como inmaterial, asi como las correspondientes a los gastos amortizables.

d) Flujo de caja bruto
Es el resultado de adicionar las amortizaciones al beneficio después de impuestos
(BAIIDI). Este sera el flujo generado en el periodo, que se encuentra disponible
para acometer las inversiones necesarias, y financiar las necesidades adicionales

de capital circulante.

2.1.2.2.11.1 La tasa de descuento (CCMP)

La tasa de actualizacion o tasa de descuento que ha de aplicarse para descontar los
flujos de caja libre, es el Costo de Capital Medio Ponderado (CCMP). La tasa
resultante es una media ponderada entre costo del capital propio y el costo de capital

ajeno, calculandose mediante la siguiente formula:
CCMP=Cd * %d + Ce * %e

Donde:

CCMP = Costo de Capital Medio Ponderado.

Cd = Costo de la deuda neta de impuestos.

%d = Proporcion del capital ajeno o deuda con respecto a la cifra total de capital

propio y ajeno.
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Ce = Costo de capital propio.
%e = Proporcion del capital propio con respecto a la cifra total de capital propio y

ajeno.

Generalmente, las acciones preferentes con frecuencia son una parte muy poco
significativa de la estructura de capital de una empresa, por lo que se pueden

considerar equivalente a la deuda, para realizar la valoracion.

Es importante aplicar el Costo de Capital Medio Ponderado (CCMP) de forma
consistente a los flujos de caja, y considerar que se trata de una férmulacion viva
durante todo el periodo de prevision de los flujos de caja, dado que todos los
elementos participantes en la definicion y el célculo de las diferentes fuentes de
financiacion futuras, pueden sufrir cambios que modifiquen la tasa de descuento final.
Para el célculo del costo de capital medio ponderado, debe contemplarse la totalidad
de las fuentes de financiacion de la empresa, ya sea incorporandola en una masa
mayor por su inmaterialidad o distinguiéndola del resto en el célculo del CCMP, por su

relevancia.

2.1.2.2.11.2 Costo del capital propio (Ce)

El procedimiento para calcular el costo del capital propio (Ce) sera mediante el Modelo
de Valoracion de Activos Financieros (MVAF), conocido en su denominacion inglesa
como Capital Asset Pricing Model (CAPM), siendo fundamento basico del MVAF, que
el rendimiento de un activo o titulo tiene una relacion directamente inversa a su riesgo;
es decir, la rentabilidad esperada sera funcion del riesgo sistematico del activo o titulo,

medido por la beta.

Para estimar el costo de capital en un mercado emergente, como estd considerado
Guatemala, hay que ajustar el MVAF, por el riesgo pais especifico, llegando asi al

MVAF internacional, cuya formula es:
Ce=[(1+Rf) * (1+PRP)-—1+8(Rm-Rf)]
Donde:

Ce = Costo del capital de los fondos propios.
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Rf= Tasa libre de riesgo, (rentabilidad de los Bonos Soberanos del Estado que
coincidan con el periodo de las proyecciones financieras).

Rm = Rentabilidad esperada del mercado.

B = Coeficiente Beta.

PRP = Prima de Riesgo Pais.

a) Tasa Libre de riesgo (Rf): “Para salvar el problema del calculo de la prima libre de
riesgo, se propone una estructura de bloques para su estimacién mediante las

siguientes alternativas:” (15:652)
Alternativa 1: Bono local denominado en moneda Internacional

Consiste en calcular el riesgo soberano a partir del diferencial entre los rendimientos
de bonos locales, (denominados en moneda del pais de referencia, Doélares de
Estados Unidos de Norteamérica 6 Euros), y el rendimiento de un Bono de los Estados
Unidos de Norteamérica o Europa. Por ubicacion geogréafica se utilizara como

comparacion los Bonos de EE.UU.

Para ello, se debe realizar una regresion lineal logaritmica (utilizando logaritmos
naturales o neperianos), y estimar asi, los rendimientos de los bonos soberanos de
Guatemala, denominados en moneda extranjera a largo plazo, y de los bonos
soberanos de EE.UU., que coincidan con el periodo de las proyecciones financieras.
Una vez obtenidos los rendimientos de bonos locales denominados en moneda
extranjera y los rendimientos de los bonos de EE.UU., se procede a calcular el Riesgo

Soberano de la siguiente forma:
Guatemala

Rendimiento estimado de Bonos locales en US$ -
(-) Rendimiento estimado de Bonos de EE.UU. (==—--)

Riesgo Soberano aeeee

Luego al rendimiento obtenido para los bonos locales denominados en moneda
extranjera proyectados, se le aplicara el diferencial de la inflacion implicita de los
bonos locales y de los mercados desarrollados, determinandose asi la prima libre de

riesgo:
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Guatemala

Rendimiento estimado de Bonos locales en US$ -
(-) Riesgo Soberano (==---)
(+) Diferencial de Inflacién e
Prima Libre de Riesgo(R) -

Al momento de determinar el riesgo soberano, como diferencia entre el rendimiento de
los bonos comparados, dicha inflacién ya esta contemplada en ellos, asi también el
Riesgo Pais y el Riesgo Crediticio, formando asi, los riesgos de cada uno de los
paises emisores. Por lo tanto, para no duplicar estos riesgos se procede a sumar la

cantidad de riesgo soberano, para establecer la prima libre de riesgo.

El calculo del diferencial de inflacién, se procede a determinar como la diferencia entre
las medias geométricas de las estimaciones de inflacion de los paises comparados,
las cuales deberan coincidir con el periodo de las proyecciones financieras. Para
calcular la media geométrica de las estimaciones de inflacién de los afios proyectados,

se puede utilizar una hoja de calculo como Microsoft Excel, que contiene la férmula:

=MEDIA.GEOM(numero1,[nimero2],[numero3]....), ingresando los numeros

determinados como estimaciones de inflacion, dentro del indicador

(nimerol,[numero2],[namero3],...).

En este caso el Banco de Guatemala, realiza estimaciones de inflacion a 2 afos; sin
embargo, las proyecciones financieras tienen una proyeccion minima de 5 afios, por lo
que habra que establecer las estimaciones de los afios faltantes, por medio de una
regresion lineal logaritmica (utilizando logaritmos naturales o neperianos), con base a
la inflacion histérica de los ultimos afios, y asi obtener la ecuacion que permitira

establecer las estimaciones de inflacién de los siguientes afios.

Para calcular el logaritmo natural de un nimero se puede utilizar una hoja de célculo
como Microsoft Excel, que contiene la formula: =LN(namero), ingresando el niamero

del cual se quiere obtener el logaritmo natural, en el indicador (nimero).
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Alternativa 2: Rendimiento de un bono soberano en un pais desarrollado

Esta alternativa parte del rendimiento de un bono soberano de un pais desarrollado a
largo plazo, que, sumado el diferencial de inflacion en relacion a Guatemala, se
obtiene la prima libre de riesgo del pais:

Guatemala
Rendimiento de un bono de EE.UU. a “X” afios -
(+) Diferencial de Inflaciébn con Guatemala @ -
Prima Libre de Riesgo(R) -

Para establecer el diferencial de inflacion se utiliza la misma técnica de la Alternativa

1, Bono local denominado en moneda internacional.

b) Prima de Riesgo Mercado (Rm — RY)
La prima de riesgo mercado “es el retorno esperado de una cartera de valores
diversificada en acciones en un mercado, menos el retorno esperado en un activo
libre de riesgo”. (15:309)

La informacion historica en los mercados emergentes sobre bonos y retornos de
inversiones no soporta un analisis empirico, asi tampoco representa una estimacion
razonable a futuro, recomendandose utilizar una prima de mercado global, como la de

EE.UU. 6 Europa, evocando la globalizacion de los mercados de inversion.

Sin embargo, una de las hipoétesis en las que se fundamenta el Modelo de Valoracién
de Activos Financieros (MVAF), es la de expectativas homogéneas indicando que
todos los inversores tienen las mismas expectativas de rentabilidad y riesgo para todos

los activos.

Al respecto el Doctor en Finanzas Pablo Fernandez dice, “es obvio que los inversores
no tienen las mismas expectativas, por lo tanto se puede conocer la prima de riesgo
del mercado de un inversor, preguntandosela, aunque muchas veces la prima de
riesgo del mercado no es un parametro explicito para muchos inversores, sino
implicito, que se manifiesta en el precio que esta dispuesto a pagar por las acciones”.
(4:314)

Derivado de los planteamientos anteriores, se concluye que la prima de mercado

global puede servir como un parametro, para establecer la prima de riesgo mercado de
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inversor en particular, agregando la diferencia de rentabilidad que el inversor exige

a las acciones, sobre la prima de mercado global: Guatemala

Prima de riesgo mercado global (EEUU) -

(+)
(+)

c)

Tasa libre de riesgo de Guatemala(Rff -
Diferencia de rentabilidad exigida por el

inversor, sobre prima de mercado global -
Rentabilidad esperada del mercado (Rm) - -
Tasa libre de riesgo de Guatemala (Rf) (-=---)

Prima de riesgo mercado (Rm-Rf) -
Coeficiente Beta (B):

La beta mide el riesgo sistematico que no se puede eliminar mediante la
diversificacion, definida entre la relacion del riesgo de la inversion respecto del
riesgo del mercado. Obteniéndose de la diferencia que existe entre los
rendimientos de las acciones de un fondo de valores nacionales, comparado con
los rendimientos de las acciones de un fondo de valores de EE.UU., o el pais
desarrollado tomado de referencia.

La beta media de todos los titulos es 1, si una beta es superior a 1, quiere decir
que la accién es muy sensible a los movimientos del mercado, mientras que una
beta inferior a 1 indica poca sensibilidad de la accion a los movimientos del
mercado. En los mercados emergentes, el coeficiente beta puede ser de dificil
estimacion, porque los mercados bursatiles de dichos paises se caracterizan por su
falta de liquidez y demanda de titulos muy reducida, o los fondos de valores han
sido de reciente creacion. Para tener significado estadistico la beta, debe estar
calculada con base a un rango de sesenta a cien observaciones historicas (afos),
debido a las limitantes en el mercado de Guatemala, la metodologia parte de la
hipétesis en que los mercados se estan globalizando, recomendando asi, utilizar
una beta global industrial, del sector al que pertenece la empresa valorada. El beta
contable de una empresa marca la sensibilidad de sus rendimientos contables al
rendimiento promedio del mercado. El rendimiento contable puede medirse como

utiidad contable (ya sea operativa o neta), rendimiento contable sobre el
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patrimonio (ROE), rendimiento contable sobre activos (ROA) u otra medida
analoga. El rendimiento del mercado puede ser un indice de bolsa o un indice del
mercado de raiz también contable (utilidad, ROE . ROA promedio del mercado). El
atractivo de un beta contable reside en el hecho de que la informacion contable es
mas abundante que la informacion del mercado accionario; esto es, aun en el caso
de empresas de capital cerrado existentes, los datos contables son accesibles y
podran, en principio, ser utilizados para calcular un beta al estilo de las empresas

gue cotizan en bolsa.

Prima de riesgo pais (PRP)

En el Modelo de Valoracion de Activos Financieros (MVAF), conocido en su
denominacion inglesa como Capital Asset Pricing Model (CAPM), la llamada tasa
libre de riesgo (risk-free rate) es el punto de partida del modelo; es la renta minima
que brinda una inversion segura, por ejemplo, un bono emitido por un pais de
economia solida, como los EE.UU. Sin embargo, hay mas de una alternativa de
tasas a elegir, y esto plantea una disyuntiva metodolégica. Damodaran presenta
tres variantes posibles:

Usar la tasa de corto plazo de los bonos de la Tesoreria americana (T-bills) al
momento de la valoracion. La logica de esta opcion se basa en que el Modelo de
Valoracion de Activos Financieros (MVAF) o Capital Asset Pricing Model (CAPM)
es un modelo de un solo periodo donde las tasas historicas de corto plazo son

razonables de las tasas futuras de corto plazo;

d.2) Usar la tasa de corto plazo de los bonos de la Tesoreria americana para el primer

d.3)

afo y construir, para los afios subsiguientes del horizonte de analisis, tasas a futuro
(forward rates), suponiendo que estas pronosticaran mejor el nivel de las tasas

futuras de corto plazo.

Usar la tasa de bonos de la Tesoreria americana de largo plazo (T-bonds) al
momento de la valoracién, utilizando el instrumento cuyo periodo de maduracion se

aproxime mas a la vida util de la inversion bajo andlisis.

Los riesgos asociados a una inversion en un mercado emergente difieren de los que

estan relacionados a una inversion similar en los EE.UU. 6 Europa. Por lo cual, en
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principio hay un riesgo adicional para las empresas situadas en determinados paises,
haciendo necesario la inclusion del riesgo pais en la determinacion del Costo del
Capital.

Las calificadoras de riesgos de bonos soberanos, como Standard & Poor’s y Moody’s
establecen una calificacion de riesgo pais, para cada calificacion soberana, que tiene
en cuenta los riesgos econdmicos y politicos del pais en particular. Para establecer la
prima de riesgo pais, debera obtenerse la prima de riesgo de EE.UU., y sumarle la
prima de riesgo que tiene asignada Guatemala, conforme a la calificacion soberana, y

asi obtener la prima de riesgo pais total de Guatemala.

2.1.2.2.11.3 Costo de la deuda (Cd)

El calculo del costo de la deuda viene a determinar basicamente el costo de
oportunidad de financiacion de la empresa, con costos financieros explicitos,
estableciéndose por medio del tipo de interés de la deuda después de impuestos, es
decir, teniendo en cuenta el ahorro fiscal de la empresa, sobre los beneficios
generados en los gastos financieros deducibles en la cuenta de pérdidas y ganancias,
esto aplica cuando la empresa calcula el impuesto sobre la renta conforme el régimen
optativo que indica el articulo 72 del Decreto Numero 26-92, Ley del Impuesto sobre la

Renta.

El costo de los recursos ajenos debe ser el costo efectivo que tiene la deuda para la
empresa, que es el tipo de interés real aplicado a la misma. La representacion

matematica es la siguiente:

Cd=Ir*(1-T)
Donde:
Cd = Costo de la deuda
Ir = Tipo de interés real aplicado a la deuda.
T = Tasa impositiva a la que esta sujeta la sociedad en sus beneficios, siendo del 31%
conforme el articulo 72 de la Ley del Impuesto sobre la Renta.
T = Sera 0, cuando la empresa determine el ISR conforme el articulo 44, de la Ley de

Impuesto sobre la Renta.
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Al aplicar la tasa del ISR a los gastos financieros genera un ahorro fiscal que debe ser
reflejado en el costo de la deuda. Cuando la empresa determina el ISR conforme el
articulo 44, el cual indica una tasa del 5% sobre la renta imponible referida en el
articulo 37 “B”, entonces “T” sera igual a “0”, debido que, los gastos financieros no
estan contemplados como gastos deducibles, y en consecuencia no existird ahorro

fiscal al momento de calcular el impuesto sobre la renta.

2.1.2.2.11.4 Ponderacion del capital propio y la deuda

La ponderacion de los diferentes costos del capital pretende repartir de la forma mas
realista posible las distintas tasas exigidas, segun las fuentes de financiamiento
utilizadas por la empresa. Existen diferentes métodos de ponderacion, siendo los
principales:

a) El método que utiliza ponderaciones histéricas
Se fundamenta en que la estructura de capital existente es la éptima y que por
tanto, deberia mantenerse en el futuro, existiendo dos variantes, segun se utilicen

el valor contable o de mercado de las masas patrimoniales en la ponderacion.

b) El método que utiliza ponderaciones objetivas
Se basa en la revision de la estructura de capital mediante la comparativa de
mercado de compafias del sector, que permite establecer referencias para
detectar las desviaciones en la estimacion de la estructura financiera respecto a
otras del sector; cualquier discrepancia no significara que la estructura de la
empresa a valorar sea erronea, pero si que debe entenderse y poder explicar las
razones de la desviacion, y de esta forma comprender posibles ineficiencias

operativas en la gestion del circulante o en la propia financiacion.

En general, el sector financiero se inclina por el método que utiliza la ponderacion
objetivo como referencia, para establecer los ajustes pertinentes a la ponderacién

adecuada, segun el valor de mercado aplicado a la estructura de capital revisada.

2.1.2.2.12 Estructura 6ptima del capital
Es aquella que hace minimo el valor del Costo de Capital Medio Ponderado (CCMP),

por tanto, hace maximo el valor de la empresa (capital propio + deuda).
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La rentabilidad exigida a la deuda es menor que la rentabilidad exigida a los recursos

propios, porque la deuda soporta un menor riesgo.

Por consiguiente, cuando la empresa adquiere mas deuda, el costo promedio de los
recursos disminuye hasta que se alcanza una relacion deuda/capital que se denomina

estructura éptima de capital.

2.1.2.2.13 El valor residual

Al final de la duracion 6ptima de las proyecciones financieras, lo mas probable es que
aun le quede mucha vida a la empresa y por tanto sea también necesario, calcular el
valor que comunmente se identifica como valor residual o terminal. Por lo tanto, es