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Cuando se usa € flujo de caja descontado hay
que definir flujos de cgja

=El flujo de cga de ladeuda FCD

=El flujo de cga del accionista FCA

El flujo de cgja de capital FCC

=El flujo de cga de los ahorros en impuestos

=El flujo de cgjalibre FCL
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Es lo que recibe 0 entrega € tenedor de la deuda.
Se obtiene del flujo de tesoreria en d maddulo
rddacionado con la financiacion. Incluye
préstamos recibidos por la firma, pagos ded
capital e intereses. Como se construye desde la
perspectiva del duefio de la deuda, los préstamos
recibidos por la firma son egresos y los pagos
realizados por la firma son ingresos.
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FCD Afio 0 Afio 1 Afio2 [Afio3 |Afio4 Afio 5

Menos -33.233,1 0,0 0,0 0,0 -29.510,2 0,0

nueva deuda

Més Pago 00| 6.776,9|6.867,7| 7.003,7| 7.104,5( 13.103,0

de deuda

Més pago 00| 3.650,6|3.000,22152,8| 1.464,3| 4.1055

de intereses

FCD -33.233,1] 10.427,6[9.867,9| 9.156,5| -20.941,3| 17.208,5
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Es lo que recibe o entrega a accionista o duefio del
patrimonio. Se obtiene del flujo de tesoreria en e
modulo relacionado con el patrimonio. Incluye aportes,
dividendos o utilidades repartidas y recompra de
acciones o de participacion. Como se construye desde la
perspectiva del duefio del patrimonio, los aportes
recibidos por la firma son egresos y los dividendos
pagados o0 recompra de acciones o participaciones
realizados por la firma son ingresos.
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FCA Afio 0 Afio1l | Afio2 [Afio 3 [Afio4 |Afo5
Aportes de -15.0000f 00 0,0 0,0 0,0 0,0
patrimonio

Més recompra de 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
participacion

Més dividendos 0,0 0,0 0,0 722,6(2.591,2 | 4.158,2
FCA -15.000,0 0,0 0,0 722,6(2.591,2 | 4.158,2
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El flujo de cgjadd capital eslo que
efectivamente se paga a los duefios del
capital (deuday patrimonio). Es el Capita
Cash Flow (CCF). Esigua alasumadd
FCDy dd FCA.
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Es d subsidio que se recibe del estado por hacer
un gasto. En este caso, se refiere alos gastos
financieros. Un gasto después de impuestos es
igual a gasto antes de impuestos por (1-T) y €
ahorro en impuesto es GT. En e caso de
valoracion esTKdD. Se ganas hay suficiente
utilidad operativa UO y S se pagan los impuestos
cuando se causan los intereses.
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Estado de PyG simplificado

Ventas 1,000 1,000
Costo deVentas 500 500
Otrosgastos 0 200
Utilidad Neta A.l. 500 300
Impuestos (30%) 150 90
Utilidad Neta D.I 350 210
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= S los Otros gastos aumentaran en $200, la
primera reaccion podria ser que la utilidad
neta se reducirqd en $200, pero olo se
reduce en $140

= G(1-T) = 200(1-30%) = 140

25/05/2005 Copyright Ignacio Vélez Pargja 2003 11

= Un gasto incurrido en una firma que paga
impuestos, recibe un beneficio tributario o
fiscal igual a GT, donde T es la tasa de
impuestos. Si se incrementaron los gastos
en $200 y se paga & 30% de impuestos, los
gastos se convierten en $140 por € ahorro
de 30%x200 y $200 —$60 = $140
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Condeuda| Sindeuda
uo 200 200
Intereses 150 0
Utilidad antes de impuestos 50 200
Impuestos 40% 20 80
Utilidad neta 30 120
Al = diferenciaen impuestos 60 0
25/05/2005 Copyright Ignacio Vélez Pargja 2003 13

Condeuda | Sindeuda
uo 100 100
Intereses 150 0
Utilidad antes de impuestos -50 100
Impuestos 40% 0 40
Utilided neta -50 60
Al = diferenciaen impuestos 40 0
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= En casos muy especiales € caculo del Al
es simple como se sugirié. Sin embargo, las
condiciones tipicas de larealidad obligan a
hacer calculos més elaborados. Por giemplo,
cuando hay pérdidas y/o cuando se pagan
los impuestos en periodos diferentes a
momento en que se causa el impuesto, se
deben hacer célculos adicionales.
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Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4 Afio5
Utilidad operacional | 4.181,92| 4.461,60| 7.404,93| 9.442,73| 9.464,95
Otros ingresos 0,00 424,80 850,87| 1.362,16 0,00
Suma 4.181,92| 4.886,40| 8.255,81| 10.804,89 | 9.464,95
Gastos financieros | 4.302,27 | 3.363,08| 2.560,93| 1.666,00| 4.201,93

Observamos que la suma de la utilidad operacional
més |0s otros ingresos del afio 1 es menor que los
intereses pagados. Esto genera pérdiday hay ademas
amortizacion de pérdidas. Debemos afinar el calculo.
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Afio 1 Afio2 [Afio3 Afio 4 Afio 5

Tasa de impuestos 35,0%| 350%| 350%| 350%| 350%
Ahorro en impuestos | 1.463,67| 1.177,08] 896,32 583,10| 1.470,68
obtenido

Ahorro en impuestos | 1.505,79| 1.177,08] 896,32 583,10| 1.470,68
causado

Impuestos causados y 0,00] 491,04] 1.993,21| 3.198,61| 1.842,06

pagados

Al por recibir 42,12 0,00 0,00 0,00 0,00
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Afiol |Afo2 |Afio3 |Afo4 [Afio5

Ahorro en 1.463,67|1.177,08( 896,32 | 583,10 1.470,68
impuestos
obtenido

Recuperacion de 0,00 42,12 0,00 0,00 0,00
Al por recibir
Al total 1.463,67|1.219,20( 896,32 | 583,10 1.470,68
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= El FCL eslo que esta disponible para
entregar y que realmente se entrega alos
duefios del capita (deuda o patrimonio).
Este flujo de cajalibre es € flujo de cga
total.
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Afio 1 Afio2 [Afio3 Afio 4 Afio 5
FCD 10.427,59| 9.867,90| 9.156,48 | -20.941,28 17.208,5
FCA 0,00 0,00( 722,60 2.591,17| 4.1582
Al 1.463,67| 1.219,20| 896,32 583,10| 1.470,7
FCL = FCD + FCA - Al 8.963,91( 8.648,70| 8.982,75] -18.933,21 | 19.896,0
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= Sinoseusael FCL total entonces el FCL operativo es mas
grande e implica reinversion automética de los excedentes
al WACC. Al ocurrir asi primero se estd planteando un
FCL que no ocurre en realidad. Segundo, a ser
reinvertidos los excedentes de esa forma se sobreestima el
valor de la firma por dos razones: una porque se reinvierte
a WACC cuando en redlidad no es asi y dos porque a no
pasar esos Otros ingresos (que se generan en forma
automética e implicita) por el PyG, no son gravados.

= Otra razén importante para utilizar el FCL total es que de
este modo es consistente con e CAPM que usa los
dividendos para calcular la rentabilidad de las acciones (y
asi calcular las betas) y no los fondos disponibles para
distribucion.
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» Hasta aqui hemos seleccionado los FC para
los periodos proyectados.

= Sin embargo, una firma se crea para que
dure toda la vida. ¢Qué pasa después del
Ultimo periodo de proyeccion? Pues lafirma
sigue generando valor y eso hay que
medirlo. Se mide con € valor terminal

(V).
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= Esd valor presente de todos los flujos que
ocurrirdn mas alla del ultimo afio de
proyeccion explicita.

» Para calcularlo se deben hacer algunas
suposiciones que simplifiquen € andlisis.
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= Se especifica con detalle su célculo porque,
dependiendo del periodo de proyeccion, €
valor terminal puede ser una fraccién muy
dtadd vaor tota de lafirma. Hay casos en
que puede pasar del 75%.
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= Una de las simplificaciones que se hacen es
considerar que a partir del periodo N + 1
ocurrira una perpetuidad. Esta perpetuidad
puede ser con o0 sin crecimiento.

» Lamecanica de estos cél culos se conoce de
mateméticas financieras e ementales.
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= Para perpetuidades constantes

p=C
|
= Para perpetuidades crecientes
C
P =
-9
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= Utilizaremos el FCL operativo con ciertas
limitaciones. Para ello, aproximaremos el FCL
operativo por la Utilidad operativa después de
impuestos, UODI (NOPLAT).

= LaUODI (NOPLAT), debe recordarse, tiene e
gasto de depreciacion incluido. Asi mismo, por ser
una medida contable, tiene implicitos ciertos
movimientos contables basados en la causacion.
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= El monto de la depreciacion se reinyierte en activos
productivos para mantener la capacidad productiva al
mismo nivel.

= No hay cuentas por pagar ni por cobrar

= Latotalidad de los fondos disponibles se distribuye a los
duefios del capital (deuday patrimonio).

No hay reinversion de excedentes de liquidez.
No hay fondos en Cagjay bancos.
Se mantiene la politica de inventarios.

Se gana la totalidad de los Al y se gana en € mismo
periodo en que se causa el interés, o que implica el pago
de los impuestos en e mismo periodo.

= Seliquidan los activos y pasivos corrientes con
excepcion de los inventarios, en el periodo N.
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= Cuando se caculad valor terminal se
supone que existe 1o que se conoce oMo
estado estable. Esto implica que los
margenesy rentabilidad de la firma
permanecen constantes y que latasa de
crecimiento es constante. Latasade
crecimiento y los mérgenes deben
calcularse en funcion de lainflacién que se
supone regira durante la perpetuidad.
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Para hacer € célculo del VT necesitamos
un WACC a perpetuidad constante. Esto tiene
ciertas implicaciones.

1 Inflacion constante.

2. Tasade impuestos constante y se ganan
los ahorros en impuestos a perpetuidad.

3. Endeudamiento constante.
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¢Cud g usar?

permanecerd constante durante todo €l resto dela
vidade lafirma. Hay que tener cuidado con este
estimativo porque en ningln caso debera ser
mayor que el crecimiento a precios corrientes de la
economia. S g fuera mayor que ese crecimiento
tendriamos el absurdo de en algin periodo tener la
empresa més grande que la economia misma. En

el gjemplo se utilizo el crecimiento delaUQODI.
Debe estar en funcién de lainflacion que regiraen
|a perpetuidad.
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= Hay que definir un nivel de endeudamiento
constante parala perpetuidad. Conociendo ese
endeudamiento podemos calcular el WACC a
perpetuidad. Usamos el WACC gjustado:

CPCyyq = KU - Al NTy,
= KU = TKAdD %, VT VT, = KU - TKAD Y6,

D%perp, € €l nivel de endeudamiento a perpetuidad.

25/05/2005 Copyright Ignacio Vélez Pargja 2003 32

= S no se espera crecimiento € valor terminal
serd

_ UODI
WACC,_

= Donde UODI eslaUQODI a perpetuidad,
constantey WACC,, . €s€l WACC
constante

perp!
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= Cuando se utilizala UODI se supone que
hay unareinversion permanenteigua ala
depreciacion para mantener constante €
flujo de caja. Para garantizar un crecimiento
positivo, no se puede pensar en que este
puede ocurrir sin inversion adicional ala
depreciacion. Por lo tanto, hay que destinar
parte del FCL (UODI) ainversion adiciona
que permita el crecimiento g.
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RSCI

= El RSCI es una medida de rentabilidad sobre €l
capital invertido a precios de mercado. Esta definido

como
sol = uUODI
CIPM

= Donde CIPM (MVIC) es €l capital invertido a precios
de mercado.

= Este RSCI es unafuncién de lainflacion y asi debe
modelarse en las proyecciones
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CIPM

= El capital invertido a precios de mercado es
d vaor tota de lafirma menos los pasivos
gue no generan interés.
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= S seesperacrecimiento el valor terminal
serd

RSClg
CPCherper™ 9

= Donde g eslatasa de crecimiento y RSCI es
el rendimiento sobre el capital invertido. Lo
demas esigual a anterior.

uoDI(1+g)&E- -9
€ Rovg
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Si RSCI = CPCreP

uoDI, (1+ g)gl- —
VT = CPCreet 5
CPCperpet -g
_Uopi,(1+g)
CPC et
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ROMvIC = 2Pt _ DUoD! uopi =RSCrh” VoDl
CIPM  DCIPM 9
_ puoDI h :%
UOoDI
2UO0DI =RSC| * DCIPM UODI es utilidad operaciona después de
impuestos, CIPM es capita invertido a precios
uopi = 2JODL de mercado, RSCI es e retorno sobre el capital
9 invertido a precios de mercado, h es la fraccion
. de UODI que seinvierte, DCIPM eslainversion
RSCI”_DCIPM g
UOD| = — extra a precios de mercado, DUODI es la
9 . . . .
utilidad operacional después deimpuestos que se
DCIPM =h" UODI genera por lainversion extray g es la tasa de

crecimientodeUODI.
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= Se deberia utilizar & promedio de los afios
gue se considere que representan una
situacion de rentabilidad posible (factible) a
perpetuidad. En e gemplo se utilizéd €
vaor del CPC,,- S lainflacion del afio
N+1 se considera diferente ala de los afios
del promedio habré que deflactarlo e
inflarlo con lainflacion constante a
perpetuidad.
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en d gemplo

u CPCperpet
= = 14,01% — 13,06% x 35% x30% = 12,80%
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uoDI, (1+
VT = 1+ 9)

perp
Afio 5 Afio 6
Crecimiento g 6,32875%
Ku paraN+1y siguientes 14,01%
CPCperp = Ku - KdTD%perp 12,80%
UODI 6.152,2 6.541,57
VT = UODI(1+g)/CPCperp 51.098,07
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Se liquidan los activos y pasivos corrientes con
excepcion delosinventarios, en el periodo N.

Los activos corrientes se deben descontar con el
WACC ¢ pePUesto quelasC” CylasC” Pse
reciben en N+1. Por o tanto, se descuentan un
periodo. Las inversiones temporales se dejan en €
mismo valor porque se ha supuesto que
implicitamente estén al WACC,,,; y descontarlas
aesatasaresultan en el mismo valor.
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Afio 5
Cajay bancos 140,0
CxC (descontadas a CPCperp) 2.875,2
Inversion temporales 78,5

CxP (descontadas a CPCperp) -2.613,8
Liquidacion de activos corrientes 479,9

VT gjustado 51.578,0

Afio 0 Afo 1 Afio2 [Afio3 |Afio4 Afio 5
FCD |-33.233,1| 10.427,6(9.867,9 |9.156,5 | -20.941,3| 17.208,5
FCA |-15.000,0( 0,0 0,0 7226 |2591,2 |4.1582
VT 51.578,0
FCC |-48.233,1| 10.427,6(9.867,9 |9.879,1 |-18.350,1 | 72.944,7

25/0
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Céculode FCL con VT

Afio 1 Afio 2 Afo 3 Afio 4 Afo 5
FCD 10.427,59] 9.867,90| 9.156,48 | -20.941,28 | 40.816,63
FCA 0,00 0,00| 722,60 2591,17| 32.128,06
Al 1.463,67  1.219,20 896,32 583,10 1.470,68
VT 51.578,0
FCL = FCD + FCA — 8.963,91| 8.648,70| 8.982,75| -18.933,21 | 71.474,01
Al +VT
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FCA conVT

Afiol| Afo2 Afo3 | Afio4 Afio 5

FCA 0,0 4.471,7] 43050 5.423,1 6.710,2
VT 45.869,3
Recuperacion de activos 9.238,6
corrientes
VT 51.578,0
Deuda -23.608,1
FCA conVT 0,0 0,0)| 7226 25912 321281
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Célculode Ku

Afio0 [Afiol |Afio2 |Afio3 |Afio4 |Afo5
Kureal 9,10% [9,10% [9,10% |9,10% [9,10% [9,10%

Inflacion 5,00% |6,0% 5,5% 5,5% 5,0% 4,5%

Ku nominal 14,56% | 15,65% | 15,10% | 15,10% | 14,56% | 14,01%
(con inflacién)
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Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

CCF=FCD + 10.427,6 [9.867,9 |9.879,1 |-18.350,1| 72.944,7
FCA
CPC = Ku 15,65% [15,10% |15,10% |14,56% | 14,01%

Valor total 48.877,6 |1 46.097,4 | 43.190,5 | 39.833,4 | 63.981,2

= Por gemplo
Vaor demercado, = 105001+ 639812 _ 55433 4
1+14,56%
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Afio 0

Vaor de mercado | 48.877,6

Inversiéninicial |-48.233,1

VPN 644,52
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VPN del accionista

Afo 0
Valor de mercado 48.877,6
Deuda 33.233,1

Valor de mercado del patrimonio| 15.644,52

Inversion del accionista -15.000,0

VPN del accionista 644,52

25/05/2005 Copyright Ignacio Vélez Pareja 2003 51




» Paracdcular losFC apartirdel Py G se
debe construir otro estado financiero: €
capital de trabgjo y su cambio. El capital de
trabajo es la diferencia entre activos y
pasivos corrientes.

= Este cdculo permite deshacer los efectos de
lacauscionend Py G.
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= El capita detrabgjo esla diferencia entre
los activos corrientes y |os pasivos
corrientes

= Este cdculo permite deshacer los efectos de
lacauscionend Py G.
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Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

Cajay Bancos | 1.553,10 100,00 110,00 120,00 130,00| 140,00

Cuentas por 0,00 2.404,19| 2.576,95| 2.790,98| 3.008,47 | 3.243,28
Cobrar

Inventarios 1.680,00] 1.932,97| 2.190,46| 2.221,79| 2.364,98| 2.452,75

Inversiones 0,00[ 5.582,18| 11.180,98 | 19.185,39 0,00 78,55
Activos 3.233,10| 10.019,34 | 16.058,40 | 24.318,16 | 5.503,45 | 5.914,58
Corrientes
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Afio 0|Afiol |Afio2 |[Afo3 |Afio4 |Afio5

CuentasPor 0,0 [1.781,9 |2.043,5 (2.669,7 |2.841,8 (2.948,4
Pagar

Proveedores
Pasivos 0,0 [1.781,9 |2.043,5 (2.669,7 |2.841,8 (2.948,4
Corrientes
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Afio0 [Afiol |Afo2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

CT=AC-PC 3.233,1| 8.237,4| 14.0149| 21.648,4| 2.661,6] 2.966,1
Cambioen CT 3.233,1| 5.0043( 5.777,5| 7.633,5|-18.986,8 304,5

= Nosinteresael cambio en CT para"“deshacer” el
efecto de la causacion en el estado de resultados
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uo
Menos Impuestos sobre UO (UODI)
Més Depreciacion
Més Rendimiento de inversiones
Menos Impuesto sobre rendimiento de inversiones
Menos Cambio en capital de trabajo
Menos Inversion
Més Valor termina
=FCL
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Cdélculo del FCL

Afiol [Afio2 Afio3 |Afio4 Afio 5
uo 4.181,9 [4.461,6 |7.404,9 [9.442,7 ]9.464,9
TX UO=UODI -1.463,7]-1.561,6 | -2.591,7 | -3.305,0 |-3.312,7
Depreciacién 11.250,0 11.250,0 | 11.250,0 | 11.250,0 |14.048,3
ol 0,0 424,8 850,9 13622 (00
TX Ol 0,0 -148,7 -297,8 -476,8 0,0
Cambioen CT -5.004,3|-5.777,5 | -7.633,5 | 18.986,8 |-304,5
Recuperacién de Al | 0,00 42,12 0,00 0,00 0,00
Inversion 0,0 0,0 0,0 -56.193,2 0,0
Valor terminal 0,0 0,0 0,0 0,0 51.578,0
FCL 8.963,9 [8.690,8 |8.982,7 |-18.933,2|71.474,0
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= ¢Escogeriael mas sencillo?
= Parece que & més sencillo es

= FCL =FCD + FCA - Al
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Flujo Tasa de descuento
FCD TasadeladeudaKd

FCA Tasadel accionistaKe

FCL WACC (CPPC)

CCF Costo del capital sin deudaKu
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= Como yase havisto, d célculo del vaor de
lafirma, del valor termina y del WACC se
realiza en forma simultaneay con
circularidad.
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Hemos presentado dos WACC.

= WACC (CPPC) (Tradicional) se usa cuando se
tiene seguridad de ganar €l Al en su totalidad y en
€l afio en que se causan los intereses e impuestos.

= WACC (CPPC) gjustado se usa cuando no se
cumple lo anterior, hay pérdidas amortizadas,
ajustes por inflacién y renta presuntiva.
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Tasadedescuento Definicién Condiciones
TasadeladeudaKd [ Costo deladeudade cadaafio
Tasadel accionistaKe |Ku +(Ku —-Kd)D/P

WACC (CPPC) Kd(1-T)D%+ KeP% Impuestos pagadosmismo

(Tradicional) periodo, UO suficiente para
ganar Al

WACC (CPPC) Ku-Al/NVaTot Cuando impuestos no se pagan

gjustado igual periodo y/o no se gana
todo & Al

Ku Costo del capital sin deuda
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¢Qué se vende?

= Enredidad lo que se negociaes € vador del
patrimonio. Quien compra paga por €
patrimonio y asume la deuda de lafirma. S
se pagara por € valor total de lafirma,
quien vende paga la deuday entregala
firma sin deuda.
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» Existen formas muy sencillas de calcular €
vaor con d FCCy e FCL apartir de datos
del flujo de tesoreria.

= El valor termina VT hay que cacularlo con
cuidado porgue puede ser una porcién
significativa del valor total de lafirma
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