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Resumen

El objetivo de esta investigacion es generar un aporte al establecimiento de un modelo de valuacion para las empresas adventistas, partiendo
desde un enfoque biblico de las finanzas que constituyen solidos antecedentes de los fundamentos y principios bésicos de las finanzas
empresariales de nuestro tiempo con el prop6sito de contribuir a una mejor gestion financiera de nuestras instituciones. Las finanzas
modernas basan su accionar en principios fundamentales del valor del dinero, el riesgo, el rendimiento, el costo de capital, los flujos de
efectivo, etc. Algunos de estos principios tienen antecedentes en el registro biblico, y constituyen elementos claves para la creacion de un
modelo financiero que nos permiten una aproximacion a la valoracion de las instituciones empresariales adventistas. El estudio tiene dos
fases, la primera se abocard a la construccion del modelo tedrico y su difusion en las empresas adventistas y en la segunda fase se aplicaré
el modelo a las empresas adventistas que operan en Sudamérica e Interamérica, tomando como referencia la informacién financiera de los

Gltimos cinco afios, vale decir del 2009 al 2013.
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Abstract

The objective of this research is to generate a contribution to the establishment of a valuation model for firms Adventists, starting from
a basic biblical approach to finance which constitute a solid background of fundaments and principles of corporate finance of our time
in order to contribute to better management of our financial institutions. Modern finance their actions based on fundamental principles
of value for money, risk, the yield, cost of capital, cash flow etc. Some of these principles have antecedents in the biblical record, and
are key to creating a business model that allows us an approximate value of Adventist business institutions elements. The study has two
phases, the first to the construction of the theoretical model and its dissemination will focus in Adventist businesses and in the second
stage model to Adventist companies operating in South America and Inter apply with reference the financial information for the last

five years, ie from 2009 to 2013.

Keywords: Valuation of companies, value of money, risk, performance, cost of capital, cash flow.

Introduccion

La Iglesia Adventista del Séptimo Dia posee una red de
instituciones a nivel mundial entre las que se encuentran
fabricas de alimentos, sanatorios, clinicas, colegios,
universidades, instituciones de salud, etc. Muchas de
ellas operan de manera empresarial en mercados muy
competitivos a nivel nacional e internacional. Esta
dimension de la actividad empresarial de la iglesia
genera la necesidad de adoptar nuevos enfoques en la
gestion financiera en cuanto al andlisis del valor
econdmico de dichas instituciones.

El anélisis del valor econémico se ha convertido en un
elemento fundamental para la toma de decisiones
financieras en las empresas (financiacion, inversién,
retribucion al capital, etc.). Asimismo, la determinacién
del valor de la empresa es una etapa previa a la decision
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de continuar o no en el negocio, vender, fusionarse,
crecer 0 comprar otras empresas.

En consecuencia, los directivos de una empresa, tarde o
temprano deben interrogarse sobre cudl es el valor de su
negocio. A menudo la respuesta no es facil, y la
contabilidad no siempre ayuda a estimar el valor de la
empresa. Preguntas tales como: ;Cuanto vale la
empresa? ;Cual es el valor de participacion? ;Cual es el
valor maximo que se deberia pagar por ella? ;Cual es el
valor minimo que se debera aceptar?; son algunas de las
cuestiones que propietarios, accionistas, compradores,
inversores y agentes econémicos tienen que resolver. La
respuesta, lejos de estar al alcance de los interesados, se
asienta muchas veces en procesos técnicos externos muy
laboriosos y casi siempre bastante costosos. Sin embargo
la realidad financiera y tecnol6gica nos muestra qué

existen técnicas que permiten realizar dicho proceso de
valoraciéon de una manera mas fluida, eficiente (coste
econdmico) y no por ello menos rigurosas.

En los ambitos contable y financiero, el tema de la
valuacion de empresas juega un papel fundamental para
tomar decisiones de adquisiciones, fusiones o ventas de
empresas, conocer la situacion del patrimonio, verificar
la gestion llevada a cabo por los directivos, estudiar la
capacidad de deuda, reestructuracion de capital,
decisiones estratégicas acerca de la continuidad de la
empresa, establecimiento de acuerdos de compra-venta,
capitalizaciéon de una empresa, valoracién de activos
intangibles (fondo de comercio), obtencidn de lineas de
financiacion, valoraciones patrimoniales, valoraciones
fiscales, suspensiones de pagos, etc. También puede
ayudar a responder preguntas tales como: ¢Cudl ha sido
la rentabilidad sobre la inversién de mi negocio? ;Qué se
puede hacer para mejorar esta rentabilidad y crear
riqueza?

Fundamentos tedricos de valoracion de empresas
Antecedentes biblicos

En la Biblia se muestran referencias puntuales y claras
con respecto a los elementos claves que conforman un
modelo para valorar empresas. Por ejemplo, el libro de
Mateo contiene referencias y expresiones referidas a
principios fundamentales de las finanzas. Se encuentran
alusiones al valor temporal del dinero, también una
apreciacion de lo que es el riesgo, el rendimiento y el
costo de oportunidad. Asimismo, en el libro de Levitico
se presenta, con mayor claridad, un sistema basico de
valoracion de bienes o activos, conforme a las
instrucciones establecidas por Dios.

El valor del dinero en el tiempo

El concepto del valor temporal del dinero se refiere al
hecho de que un ddlar, en la mano hoy, vale mas que un
délar en algin momento futuro. Pero, ;,como puede ser
eso? Un ddlar sigue siendo un dolar, en el presente y en
el futuro. Si, pero un doélar en la mano hoy en dia se
puede invertir en una cuenta que genere intereses u otro
tipo de rendimientos que crecen en valor con el
tiempo. Esto explica, en parte, por qué el valor del dinero
esta relacionado con el tiempo.
o MU 2121 nor qué no depositaste mi dinero en el
banco? Al menos hubiera podido obtener algin
interés de él, (NTV Nueva traduccién viviente).
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e ... deberias haber llevado mi dinero al banco,
(Dios Habla Hoy).

En el caso de la pardbola notamos que, el tercero de los
empleados, descuidé ese aspecto y guardé el dinero bajo
tierra, con la idea que la persona que le encargd esos
recursos era un hombre duro, que cosechaba donde no
sembraba y recogia donde no esparcia, sin embargo,
tenia el deber (deberias haber llevado) de lograr, por lo
menos, los intereses. Esa expresion “al menos” significa
que era lo minimo que se esperaba que hiciera, al evaluar
las alternativas disponibles, esto lleva a considerar que el
valor temporal del dinero est4 relacionado con otro
concepto llamado costo de oportunidad.

Costo de oportunidad

El costo de oportunidad de capital de la empresa es la
rentabilidad minima exigida por los inversionistas de un
proyecto o empresa, la cual se emplea como tasa de
descuento para actualizar los flujos de las empresa, los
autores Polimeni, Fabozzi y Adekberg (1998) describen
el costo de oportunidad de la siguiente manera: “Cuando
se toma una decisién para empefiarse en determinada
alternativa, se abandonan los beneficios de otras
opciones. Los beneficios perdidos al descartar la
siguiente mejor alternativa son los costos de oportunidad
de la accidn escogida".

En un andlisis mas amplio del incidente parabdlico se
puede considerar que el costo de oportunidad, para el
empleado improductivo, es la tasa de interés que se debia
pagar el banco en aquel entonces, y que era la alternativa
menos riesgosa.

La tasa de interés mencionada es analégicamente la tasa
libre de riesgo que ofrecen, en la actualidad, los sistemas
financieros para inversiones en titulos de valores de los
estados o gobiernos, o bonos del tesoro que estan
respaldados por los paises que los emiten. En este
sentido, la tasa libre de riesgo sirve como referencia para
los inversionistas que procuran minimizar el riesgo de su
inversion. Parafraseando la declaracion del inversionista
biblico la frase seria: “debiste haber logrado por lo
menos la tasa libre de riesgo”.

Un costo de oportunidad, segin Thompson y Antezana
(2008), requiere que abandonemos un beneficio, y esto
se da principalmente porque existen dos o mAs
alternativas de inversion para ganar dinero, entonces se
busca la soluciéon més inteligente; “més rentable”.
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Riesgo

Uno de los aspectos importantes que hay que evaluar, en
cualquier decisién de inversién, es el riesgo. Garcia
(1999) nos refiere acerca del origen de esta palabra que,
en muchos de los idiomas modernos, tiene la misma raiz
— la espafiola “riesgo”, la francesa “risque”, la italiana
“rischio”, la inglesa “risk”, proviene del latin risicare. En
la antigliedad Ilamaban risicare (lat) a la capacidad de
navegar al lado de un arrecife o roca. En realidad tiene
un significado negativo relacionado con el peligro, dafio,
siniestro o pérdida. Sin embargo, riesgo es parte
inevitable de los procesos de toma de decisiones en
general y de los procesos de inversion en particular. El
riesgo ha sido, desde antafio, una variable ineludible en
toda decision de inversién empresarial.

En contraste con la frase biblica que estamos analizando
“tenia miedo de perder su dinero, asi que lo escondi en la
tierra. Mire, aqui estd su dinero de vuelta” (Mateo
25:25). La respuesta del administrador improductivo fue:
“Sefior tuve miedo”. Esta simple respuesta presupone
una acepcion de lo que es el riesgo empresarial. Segln
Cooper y Chapman (1987) "riesgo es la exposicion a la
posibilidad de pérdidas econdmicas, financieras o de
otros perjuicios como consecuencia de la incertidumbre
que origina el llevar a cabo una determinada accion". El
miedo es algo natural en el ser humano, y es de suponer
que los empleados que lograron altos rendimientos
también experimentaron ese temor, la diferencia es que
el temor no los paralizé.

Un mayor analisis de este incidente, desde el punto de
vista financiero, nos permite inferir lo siguiente: a). Que
el riesgo se puede evitar no haciendo nada, inversién con
riesgo cero, como fue el caso del tercer “empleado o
administrador”, “con la salvedad que no correr un riesgo
es de por si un riesgo. b). La inversion debe rendir al
menos una tasa libre de riesgo, inversiones con riesgo
minimo, como es el rendimiento que se obtiene al
depositar el dinero en el Banco. Lo que se pretende con
ello es evitar el impacto de la devaluaciéon. c) Los
inversionistas que arriesgan pueden obtener altas
rentabilidades, tal fue el caso de los dos primeros
empleados.

El flujo de efectivo descontado
Otro ejemplo podemos encontrar en Levitico 27: 1, 16-

18. De acuerdo a la version Dios Habla Hoy (DHH), se
expresa lo siguiente:

El Sefior se dirigié a Moisés y le dijo: Si
alguien consagra al Sefior una parte de su
terreno, el valor del terreno se calculara
segln lo que pueda producir, a razon de
cincuenta monedas de plata por cada
doscientos veinte litros de cebada. Si
consagra el terreno a partir del afio de
liberacién, quedard en pie el valor
establecido; pero si lo consagra después
del afio de liberacién, el sacerdote hara el
calculo de la plata que se debe dar,
descontando del valor calculado la
cantidad que corresponda a los afios que
restan hasta el afio de liberacion.

La valuacién, mediante flujos de efectivo descontado,
era realizada desde los tiempos biblicos, el sacerdote era
el indicado de llevar adelante este proceso de calculo,
bajo ciertas pautas dadas por Dios a través de Moisés.
Este proceso, segun el relato biblico, consistia en
establecer un valor estimado de acuerdo a los flujos
futuros que generara el terreno, en este caso el valor del
terreno se calculaba segin “lo que podia producir”, a
razén de cincuenta monedas de plata por cada doscientos
veinte litros de cebada, el sacerdote hacia el calculo de la
plata que se debia dar, descontando del valor calculado la
cantidad que correspondia a los afios que restaban hasta
el afio de liberacion o del jubileo.

De acuerdo con Saavedra (2007: 104): “El modelo de
flujo de efectivo disponible considera que el valor de la
empresa en marcha estard dado por el flujo de efectivo
libre disponible que se espera que genere en el futuro,
descontado a una tasa que refleje los riesgos del negocio.
”Como podemos apreciar, las referencias biblicas que
hemos analizado brevemente nos muestran una
ilustracion de valuacion con ciertas caracteristicas de ese
tiempo y contexto, esas técnicas hoy con algunas
innovaciones y mayores recursos tecnoldgicos vy
financieros, constituyen hoy los fundamentos para la
toma de decisiones financieras.

Estos mismos elementos son los que estudiaremos para
la creacion de un modelo de valoracién de las empresas
adventistas. ElI modelo es de aplicacion a las empresas
mas competitivas y estables que tiene la Iglesia
adventista, que se mantienen bajo un sistema
administrativo comun, se orientan por una sola mision
con los mismos principios administrativos y filoséficos
de la organizacion.

Diferencia entre valor y precio

Es importante distinguir entre valor y precio, dado que,
ambas expresiones no significan lo mismo, Molina y
Trenor (2003) definen en forma amplia la valoracion
“como el proceso mediante el cual se busca la
cuantificacion de los elementos que constituyen el
patrimonio de una empresa, su actividad, su
potencialidad o cualquier otra caracteristica de la misma,
susceptible de ser valorada. Los autores sefialan también
que “al valorar una empresa se pretende determinar el
intervalo de valores razonables dentro del cual estard
incluido el valor definitivo. Se trata de determinar el
valor intrinseco de un negocio y no su valor de mercado,
ni por supuesto su precio. El valor no es un hecho sino
que, debido a su subjetividad, podriamos considerarlo
como una opinién. Se debe partir de la idea de que el
valor es solamente una posibilidad, mientras que el
precio es una realidad”.

El valor puede ser distinto para diversos compradores y
para el vendedor, en tanto que el precio es la cantidad
que acuerdan, tanto vendedor como comprador, al
concretar una operacion de compra-venta de una
empresa. Ferndndez, Pablo (2001), a través de un
ejemplo que exponemos, aclara el sentido de esta
diferencia. Al respecto sefiala: suponiendo que una
empresa extranjera, muy avanzada tecnolGgicamente,
quisiese comprar una empresa muy conocida en el

Figura 1. Métodos de valoracion de empresas
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mercado nacional con el objetivo de conquistar tal
mercado, valorard solamente la marca de la empresa
nacional. Poco importardn al efecto el valor de sus
maquinarias o instalaciones, ya que lo avanzado
tecnolégicamente de la empresa extranjera hard que a
esta no le interesen tales bienes. Por el contrario, a la
empresa nacional le interesard valuar muy bien sus
recursos materiales, dado su posicion en el mercado.

La empresa extranjera deberd determinar el valor
maximo que estaria dispuesta a pagar por lo que le
aportaria la empresa nacional. Desde el punto de vista de
esta Gltima, interesara conocer el valor minimo al que
deberia aceptar la operacién. Son dos cifras que se
confrontan en una negociacion, al final de la cual se
acordara un precio, que generalmente suele estar en
algun punto intermedio de ambas.

M¢étodos de valoracion

Existe una diversidad de métodos de valoracion que se
han desarrollado a lo largo de muchos afios, en distintas
circunstancias y con diversos grados de acierto. Segln e-
Valora, empresa especializada en temas de valoracién,
en su manual de valoracién menciona que cada método
de valoracion tiene ventajas y desventajas en su
aplicacion y han de ser utilizados con cuidado, ya que
cada uno de ellos sera méas apropiado para determinadas
circunstancias. Manual de la compafiia Evalora (2011).

Modelos basicos de valoracion de empresas

Modelos de
valoracion
de empresas

Contables

Rentabilidad

futura

- Valor en libros
Balance - Valor en libros ajustados

General - Valor de liquidacion
- Valor de reposicién
- V/EBITDA
- V/EBIT
Basados en . V/RPG
resultados - V/FCL
- V/UN
Maltiplos - P/Vtas. por accién
P Basados en T\/ ventas
ingresos
Especificos - V/KwH
- V/ # lineas telef.

Valor de

mercado Valor de la accién en el mercado

Capital cash flow
descontados Equity value

= - . Free cash flovw (lujo de cajs librew)
Flujos de caja | i

Adjusted present value
Real . Economica value

Options

Fuente: Adaptado de Empresa de Consultores e-Valora
Métodos basados en el balance patrimonial

Estos métodos intentan calcular el valor de la empresa en
base a la estimacion del valor de su patrimonio. Son los
que tradicionalmente consideran que el valor de una
empresa radica esencialmente en su balance. Su visién es
estatica y no tienen en cuenta la evolucion futura de la

empresa, el valor temporal del dinero, ni otros factores
como: la situacion del sector, problemas en relacién con
los recursos humanos, en relacién con la organizacion,
etc. situaciones que no se reflejan en los estados
contables. Entre estos métodos se pueden citar: valor
contable, valor contable ajustado, valor de liquidacién y
valor sustancial.
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Métodos basados en cuenta de resultados

Se diferencia de los anteriores porque se basan en la
cuenta de resultados, toman magnitudes que extraen de
los beneficios, de las ventas o de otro indicador. Utilizan
maltiplos para su célculo, tal es el caso de los métodos
basados en el PER, donde el precio de la accion es un
maultiplo del beneficio. EI PER de una accion indica el
maultiplo del beneficio por accién que se paga en la bolsa.
Entre estos métodos se pueden citar: el valor de los
beneficios: PER, el valor de los dividendos, el multiplo
de las ventas, otros multiplos y multiplos utilizados para
valorar empresas en Internet.

Fondo de comercio (Goodwill)

El fondo de comercio es el mayor valor que tiene una
empresa por encima del valor contable o valor contable
ajustado. Intenta representar el valor de los elementos
inmateriales de la empresa, que muchas veces no aparece
reflejado en el balance, pero que le proporcionan
ventajas competitivas (ejemplo cartera de clientes,
liderazgo sectorial, marcas, alianzas estratégicas, etc.).
Una valoraciéon correcta bajo este método requerira
afiadir al activo neto estos inmateriales. El problema se
presenta en el momento de calcular su valor, ya que
existen diferentes metodologias.

Estos métodos parten de una vision mixta: valoran en
forma estdtica a los activos y lo valoran en forma
dinamica al tratar de cuantificar el valor que generara la
empresa en el futuro. El autor sostiene que en su
determinacion existe mucha arbitrariedad y en
consecuencia no comparte su utilizacion en la préactica.
Agrega que en ellos no se puede encontrar “mucha
ciencia”.

Entre estos métodos se pueden citar: el método de
valoracion “Clasico”, el método simplificado de la “renta
abreviada del goodwill” o método de la UEC (“Union de
Expertos Contables Europeos™) simplificado, el método
de la UEC propiamente dicho, el método indirecto o
método de “los practicos”, el método anglosajon o
método directo, el método de compra de resultados
anuales y el método de la tasa con riesgo y de la tasa sin
riesgo.

Meétodo de flujos de caja descontados

Estos métodos intentan determinar el valor de la empresa
en funcién de la estimacién de los flujos de dinero — cash

flows- que generard en el futuro, descontandolos a una
tasa de descuento relacionada con el riesgo de dichos
flujos. En otras palabras, es obtener el valor actual de los
flujos de fondos esperados. Para el autor es el método
maés apropiado para valorar una empresa. Requieren un
pronostico detallado y minucioso para cada periodo, de
cada una de las partidas financieras relacionadas a la
generacion de los cash flow de la empresa, como: cobro
de ventas, pagos, etc. Funcionaria como un presupuesto
de tesoreria. El inconveniente se encuentra en la eleccion
de la tasa de descuento apropiada percepciones sobre el
sector y la empresa, etc.

Este método de valoracion de empresas es el mas
recomendado en la mayoria de los casos, la estimacién
de los flujos de caja que deben ser generados en el futuro
y descontados a una tasa coincidente con el riesgo de los
mismos. Segun la empresa e-valora estos métodos de los
Flujos de Caja Descontados identifican el valor absoluto
de un negocio, por lo que no se necesita ninguna
comparacion con compafiias similares y permite tener en
cuenta todos los factores de éxito explicitamente. El
método se expresa matematicamente mediante la
siguiente relacion:

FCL, FCL, FCL, + VR,

Valor =
“or=arroy taxroeE Tt sy

Dénde:

FCF = Flujo de Caja Libre para la Empresa
TD = Tasa de Descuento VR = Valor Residual

Asi, el método consta de cuatro elementos basicos:
1- Flujo de Caja Libre para la Empresa (FCFF)

2- Tasa de Descuento/ Coste de Capital (TD)

3- Horizonte temporal (n)

4- Valor Residual (VT) o Terminal

Meétodo del modelo propuesto

A continuacion describimos como se aplica este método.
Los elementos principales para la valuacion de una
empresa estan dados por la existencia de ciertos
principios financieros que se vieron al inicio de este
trabajo, los mismos que también fueron analizados a
partir de sus antecedentes biblicos. El elemento
integrador de todos estos elementos es sin duda el flujo
de caja descontado que se apoya en el costo de
oportunidad, el riesgo y la valoracion de esos flujos de
dinero a través del tiempo, para la determinacién de un
valor econdmico para la empresa. Este método estd
basado en la capacidad de generacién de flujos futuros

de la empresa. Asi, el valor de la empresa se calculara
estimando los flujos potenciales estimados.

Esta propuesta, que pretende ser un modelo de
aproximacion a la valoracion de empresas adventistas, se
apoya en el modelo de flujo de efectivo descontado, el
que de acuerdo con Saavedra (2007:104): “el valor de
una empresa en marcha estara dado por el flujo efectivo
libre disponible que se espera que genere en el futuro,
descontando a una tasa que refleje los riesgos del
negocio.”. Del mismo modo, conforme lo indica
Fernandez (2008), los métodos basados en el descuento
de flujos de fondos determinan el valor de las
empresas a través de la estimacion de los flujos de
efectivo que generara en el futuro, para luego
descontarlos a una tasa apropiada segun el riesgo de
dichos flujos.

El modelo toma como punto de partida la determinacién
de los flujos de efectivo descontados, debemos estimar
el flujo de caja libre de la empresa (FCL), luego un
modelo para la determinacion de un costo de capital
promedio ponderado para este tipo de empresas v,
finalmente, asi como de otras variables que intervienen
en este proceso.

El flujo de caja libre para la empresa (FCL)

Representa los fondos que quedan disponibles para todos
los proveedores de financiacion de la empresa
(accionistas y bancos u otros acreedores financieros).
Este método es ampliamente utilizado para estimar el
valor de una empresa. Es un método dindmico que toma
en consideracion el valor del dinero a través del tiempo y
que permite evaluar el efecto concreto de muchas
variables en los rendimientos y  comportamientos
futuros. Las valoraciones por FCL pueden ser muy
sensibles a pequefios cambios en algunos de los datos de
partida, por lo que proporcionan al analista meticuloso
una herramienta muy poderosa. Aunque se puede discutir
que el método es complicado y subjetivo, no
consideramos estas razones suficientes para rechazarlo,
ya que lo mismo se puede decir de muchas técnicas de
valoracion.

Idéntico razonamiento se puede aplicar a la sensibilidad
de los FCL sobre las hipotesis de crecimiento a largo
plazo: mientras que este dato puede también afectar a
otros métodos de valoracion, en los FCL el efecto puede
ser mitigado utilizando una tasa de crecimiento de valor
afladido a largo plazo nula o muy baja, ademas
realizando un estudio riguroso del valor que realmente
queda en el negocio al final del periodo proyectado.
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La formulacion simplificada de este método puede
expresarse como el sumatorio de los flujos de caja
actualizados del periodo de previsién explicito, mas el
valor residual también actualizado:

Valor Valor del Valor del
de una periodo de periodo
= proyeccion + posterior a la
Empresa proyeccion
(valor
residual o de
rescate )

Valor de una empresa

- VE: El valor actual de los flujos de Caja Libre

Segln Panelati, y otros (2011) el valor de una empresa
es el valor actual de los flujos de fondos estimados, se
calcula con el flujo de caja libre descontado con la trema,
la cantidad de periodos de proyeccion deben ser lo
suficientes hasta tanto la empresa haya alcanzado un
desarrollo estable de su actividad.

El valor del periodo de proyeccion vendria dado por :
o FCL

s TD+1
j=1

- Siendo TD: la tasa de actualizacion o de
descuento correspondiente al afio j.

- El flujo de caja libre (FCL) se calcula de
acuerdo a lo siguiente:

VE =

FCL=U.O-1+D-ACT
- FCL: EI valor de los Flujos de efectivo

disponible
- U.O : Utilidad Operativa
- . Impuestos
- D : Depreciacién y amortizacion

- ACT: Incremento en el capital de trabajo
- TD : Tasade descuento

El valor del periodo posterior a la proyeccion

La proyeccién de los flujos después del periodo de
proyeccién se comporta como una perpetuidad creciente.
Sabemos que ese es el valor presente de una suma
infinita. EI modelo segun Castilla (2011). Este valor se
calcula del siguiente modo:

_ VR — FCL t41
TD-g
FCL 1 . Flujo de efectivo libre del afio siguiente al
periodo explicito de pronostico.

“g Crecimiento esperado del FCL.

” .
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Ahora bien, estas expresiones pueden adoptar diversas
versiones, ya que los flujos de los diferentes periodos
pueden considerarse constantes o variables, el
horizonte temporal finito o perpetuo, la tasa de
actualizaciéon constante o variable anualmente. Para
efectos de este modelo se plantea que los flujos de caja
libre sean variables y que se ajusten a una tasa de
crecimiento que va a depender del mejor resultado que
ofrezca uno de tres métodos estadisticos mas usados para
medir el crecimiento: los métodos geométrico, lineal y
exponencial. Al calcular la tasa de crecimiento de los
flujos de caja libre mediante los tres métodos
estadisticos mencionados, se seleccionard como el maés
Optimo, aquel que ofrezca mejor ajuste después de medir
el error a cada uno de los resultados. El método a usar
para medir el error o confiabilidad es el error absoluto
medio porcentual (MAPE), también conocido como
porcentaje de error medio absoluto (PEMA). Hemos
seleccionado el criterio del error absoluto medio
porcentual (MAPE), pues permite comparar diferentes
modelos, dado que es independiente de la escala.

Calculo de tasas de crecimiento de los flujos de cajay
el patrimonio o capital contable.

a).- Método geométrico

Este método resulta util cuando solo se cuenta con los
valores inicial y final de una serie, o cuando los
valores observados estuvieran comprendidos en la
linea recta trazada desde el valor inicial hasta el valor
final. El célculo de la tasa de crecimiento mediante el
método geométrico resulta ser el mas sencillo, se
utilizan los valores inicial y final de la serie, de acuerdo
a la siguiente ecuacion:

1
r= [ﬁ " -1
Vi
Donde,
r . eslatasade crecimiento
VT . es el valor final de la serie
Vi : es el valor inicial de la serie
n : es el nimero de observaciones

b) Método lineal

Este método implica el célculo de una regresion lineal
mediante Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO). Se asume que la relacion existente entre una
variable dependiente (las exportaciones o el é&rea

cosechada) y otra independiente (el tiempo) se
puede describir a través de la ecuacion de una recta:

Yo =a+px
donde,
Vi : son los flujos de caja libre
a : es el intercepto
B : es la pendiente de la recta
X . es el tiempo

En este caso la tasa de crecimiento promedio anual se
halla dividiendo el valor estimado de la pendiente, entre
la media aritmética de la variable dependiente:

Bx

Yt

T

c) Meétodo exponencial

Este método implica el célculo de una regresion
exponencial mediante Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO). Se asume que la relacidn existente entre una
variable dependiente (los flujos de caja) y otra inde-
pendiente (el tiempo) se puede describir a través de la
ecuacion:
y=a.e
Esta ecuacion de regresién exponencial, aunque no es
lineal, es linealizable del tipo: y = a.bx, tomando
logaritmos ya que haciendo el cambio de variable y = log
y tendremos que la funcién anterior nos generaria:
y=logy=log(a.bx)=1loga+xlogh.
Para poder aplicar el método necesitamos linealizar esta
ecuacion, para ello aplicamos logaritmos naturales:
Iny, = lna+ f.x
En este caso la tasa de crecimiento promedio anual esta
representada por el valor estimado de la pendiente:

r=§

bx

Error absoluto medio porcentual (MAPE)

Este se calcula como el promedio de las diferencias
absolutas entre los valores pronosticados y reales y se
expresa como porcentaje de los valores reales. Es decir si
hemos pronosticado n periodos y los valores reales
corresponden a n periodos, MAPE se calcula como:
3 Ve — V¢
MAPE = — 2t
n

Donde,

Vi . es el valor observado de la variable
dependiente en el periodo t.
Ve . es el valor calculado de la variable

dependiente, utilizando cualquiera de
los modelos mencionados.
n . es el nUmero de observaciones

Al aplicar el MAPE a los resultados de los tres métodos
estadisticos, tomados en cuenta para calcular las tasas de
crecimiento, podremos elegir la tasa de aquel método
que refleje el menor error estadistico.

La trema o tasa de actualizacion

Es necesario establecer una tasa que posibilite una
homogenizacion de los flujos dados en distintos
momentos de tiempo, la cuantia de la tasa depende tanto
de la situacién de la propia empresa como del entorno,
de modo que cuando las perspectivas propias o del
entorno sean desfavorables, el tipo de actualizacion sera
mayor para recoger el riesgo.

Para la aplicacion de un modelo de valuacion se requiere
determinar una trema o tasa de descuento. La trema o
tasa de actualizacion representa la tasa de rentabilidad
que el inversor exige a su inversion. Al ser una
retribucion por los recursos invertidos, la tasa de
descuento mide el costo de oportunidad de dichos
recursos, es decir cudnto deja de ganar el inversionista
por colocar sus recursos en un proyecto empresa. Para la
determinacion de esta tasa existen tres modalidades:

a) La manera més practica es utilizar la tasa de
rentabilidad de proyectos o empresas similares de la
actividad sectorial. Esto significa que si la empresa a
evaluar es una empresa de heladeria, en primer lugar, se
deberia establecer cuél es la rentabilidad histérica o
rentabilidad esperada de empresas de heladeria similares,
y si ese dato no estuviera disponible, se recomienda
utilizar la rentabilidad de la actividad del sector
correspondiente. Lo recomendable es utilizar la tasa de
una empresa de similar riesgo o un promedio de las
tasas de varias empresas similares. b) Una metodologia
maés sofisticada es la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion de activos financieros que sistematizan la
relacion entre rentabilidad y riesgo. Estos son: el CAPM
(Capital Asset Pricing Model) y el WACC (weigted
average costo of capital). ¢) Una tercera opcién es
agregar un factor de correccion por riesgo a la tasa de
mercado.
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Seleccion de de la tasa de descuento

La tasa de descuento que se emplea para traer a valor
presente los flujos de efectivo es el costo de capital
promedio ponderado (WACC). ElI modelo del costo del
capital promedio ponderado conocido como WACC, es
la tasa que debe utilizarse para descontar el flujo de
fondos del activo o proyecto con financiamiento. En la
practica, la determinacién de la tasa de descuento o coste
del capital del activo financiero o proyecto de inversion
se determina utilizando el CAPM para calcular el coste
del capital propio —recursos propios— y el coste de la
deuda, y combinando ambas tasas en un Unico coste se
efectda utilizando el WACC.

El WACC representa el costo promedio de todas las
fuentes de fondos (acciones y deuda), ponderado por el
peso relativo de las mismas en la estructura de pasivos de
la empresa (o proyecto).

El coste del capital promedio ponderado se calcula del
siguiente modo:

Vd Ve
WACC = —K;(1-T) + —K

Vg + Ve Vg+V, ¢
Donde :
Vy= Valor de la deuda
Kg= Costo de la deuda con costo
V.=  Valor del capital
Ke= Costo del capital
T = Tasa de impuestos

La estimacion del costo de la deuda Ky se basa en las
tasas de interés sobre la deuda de la empresa. Este costo
de expresa después de impuestos, puesto que los pagos
de intereses son fiscalmente deducibles. En el caso de las
empresas adventistas en algunos paises existe el
beneficio de la exoneracion del impuesto a las ganancias
por ser asociaciones sin fines de lucro, en este caso hay
que eliminar el beneficio del escudo fiscal de la
expresion del WACC:

Vd Ve

K, + K
Vg+V, ¢

WACC =
Vg+Ve ©

Para estimar el costo del capital propio K, se obtiene
mediante el método del modelo de valuacion de activos
de capital, mejor conocido como CAPM. Este modelo,
desarrollado inicialmente por el premio Nobel William
Sharpe, parte de la base de que la tasa de rendimiento
requerida de un inversor es igual a la tasa de rendimiento
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sin riesgo mas una prima de riesgo, donde el Unico riesgo
importante es el riesgo sistematico. Este nos indica como
responde el rendimiento de la accion ante las variaciones
sufridas en el rendimiento del mercado de valores, dicho
riesgo se mide a través del coeficiente de volatilidad
conocido como beta (B).

Determinacidn del coeficiente beta (3)

La beta (B) mide la variacidon del rendimiento de un
titulo con respecto a la variacion del rendimiento del
mercado de tal manera que si 3 toma un valor igual a
uno, estard variando en la misma sintonia que el mercado
de valores, pero si dicho valor fuese mas pequefio, sus
oscilaciones serian de menor tamafio que las del
rendimiento del mercado. Ocurriendo lo contrario, si 3
fuese mayor que uno, existen por lo menos tres
alternativas para calcular un beta para una empresa:
- Utilizaciéon del CAPM usando la beta de una
compafiia comparable en Estados Unidos.
- Utilizacién de una beta comparable del sector
de la empresa a nivel local, nacional o
internacional.
- Utilizacién de las betas contables.

Dumrauf (2003) plantea algunas inquietudes con
respecto al método CAPM, en relacién a la estimacion de
la beta en un contexto de economias emergentes, donde
el tamafio de mercado de capitales es reducido y las
compafiias son de capital cerrado, como es el caso de las
empresas adventistas, ¢cémo valuar una empresa que no
cotiza en bolsa y, por lo tanto, no se dispone de betas
para calcular el CAPM.

La beta contable podria ser una respuesta a estos tipos de
requerimientos. La beta contable de una empresa marca
la sensibilidad de sus rendimientos contables al
rendimiento promedio del mercado. El rendimiento

contable puede medirse como utilidad contable (ya sea
operativa 0 neta), rendimiento contable sobre el
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). EIl atractivo de una beta
contable reside en el hecho de que la informacion
contable es méas 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 podrian, en principio, ser utilizados para
calcular la beta al estilo de las empresas que cotizan en
bolsa.

Por tal razén es pertinente considerar la adaptacion del
modelo CAPM a este contexto, utilizando betas
contables en vez de betas bursatiles, aplicando la
siguiente expresion:

Cov(xi,xm)
T 0% (an)
Donde:
b; = beta contable de la empresa i
Xi = resultado contable de la empresa i
Xm = resultado contable de la cartera del

mercado

Las rentabilidades contables pueden variar en algunos
casos si se utiliza las rentabilidades operacionales o
patrimoniales de la empresa, haciéndose lo mismo con
las rentabilidades operacionales de un conjunto de
empresas (el mercado). Una vez definido la beta contable
de la empresa es posible aplicar el modelo CAPM
adaptado, tomando en consideracién que la tasa libre de
riesgo es la tasa de bonos del tesoro que proporciona en
este caso el Banco Central de Reserva.
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