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Introduccion

La valoracion de empresas y de proyectos de inversion es parte central de
las finanzas, y el descuento de flujos de caja es el marco de referencia mas
difundido para lograr este propésito. Cuando se valorizan empresas bajo
el esquema de descuento de flujos de caja libre (FCL) la literatura sobre
finanzas presenta dos métodos: el costo promedio ponderado del capital
(Weighted Average Cost of Capital [WACC]) y el valor presente ajustado
(Adjusted Present Value [APV]), el primero fue propuesto por Modigliani
y Miller (1958, 1963), mientras que el segundo fue presentado por Myers
(1974).

En el método WACC, los textos de finanzas corporativas indican que
la valorizacién es un proceso iterativo, ya que los flujos de caja libre se
descuentan del WACC para determinar el valor de la empresa: deuda mas
capital (D + E); pero para calcular el WACC es necesario conocer el valor
de la empresa. Este proceso circular, denominado como el problema de
circularidad del WACC, se conoce en matematicas como punto fijo y
se resuelve mediante cdlculos que involucran un proceso iterativo. En el
caso de este estudio se busca determinar un WACC que satisfaga
S (WACC) = WACC para cierta funcion f, es decir, una solucion explicita.

Los textos més utilizados proponen, por simplicidad en la exposicién,
ejemplos de valorizacion con el WACC en los que se asume, en un primer
caso, una deuda constante y flujos de caja libre constantes y perpetuos o,
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en un segundo caso, que la proporcién entre deuda y valor de mercado es
constante. Cuando tales supuestos no se cumplen usualmente recomiendan
el uso del APV.

Ross, Westerfield y Jaffe (2012), en el capitulo sobre valuacién y presu-
puesto de capital de una empresa apalancada, presentan un caso de valori-
zacion con una deuda constante y un flujo de efectivo constante y perpetuo.
En tal situacién, el APV y el WACC proporcionan el mismo valor. Estos
autores sugieren usar el WACC si la razén de deuda a valor fijada como
meta para la empresa se aplica al proyecto durante su vida ttil, pero si el
nivel de deuda del proyecto se conoce a lo largo de la vida del proyecto,
recomiendan el uso del APV.

En la misma linea se encuentran Brealey, Myers y Allen (2010) quienes,
en el capitulo sobre financiamiento y valuacién, presentan la valorizacion
del proyecto Rio Corporation. Primero, el caso se valoriza asumiendo una
razon constante de deuda a valor y, luego, se valoriza el mismo flujo pero
con un nivel de deuda conocido. La diferencia entre ambas valorizaciones
es de 1.4 millones de doélares.

Sin embargo, Vélez-Pareja y Tham (2006) sefialan que llegan al mismo
resultado de la valorizacion, tanto con el APV como utilizando un WACC
dindmico, debido a que la razén deuda/valor cambia con el tiempo. Jus-
tamente esta solucién a la discrepancia mostrada en el texto de Brealey,
Myers y Allen (2010), es decir, indicar que ambos métodos (el APV y el
WACC) llegan al mismo resultado constituye la motivacién para desarrollar
el presente trabajo de investigacion.

Muchas valorizaciones asumen una relacién fija entre deuda y valor
para poder utilizar el WACC con el descuento de flujos, pero este es un
supuesto que muchas veces no se cumple en la realidad, ya que las empresas
o los proyectos generan flujos de caja libre variables y no tienen un nivel
de deuda constante.

El presente trabajo de investigacion servird para demostrar que ambos
métodos de valorizacién son equivalentes, pero que el uso del APV otorga
mas ventajas y elementos para la valoracién tanto de empresas como de
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proyectos. Su objetivo principal es presentar y demostrar de manera deta-
llada dos férmulas que resuelvan el problema de la circularidad del WACC.
La primera es la de Mejia-Peldez y Vélez-Pareja (2011) y la segunda es una
ecuacion cuadratica para determinar el WACC. Ambas se desarrollan en un
escenario con horizonte de valuacion finito, pero con flujos de caja variables
y nivel de deuda variable.

Como aporte especifico, a partir de las identidades planteadas por
Modigliani y Miller (1958, 1963) se elabora una férmula explicita para
determinar el WACC para cada periodo de tiempo. Después, a partir de la
férmula explicita para el WACC, se demuestra la equivalencia del uso del
WACC con el método de valorizacién APV para flujos finitos y variables.
Es importante mencionar que en la aplicaciéon del APV se ha asumido una
tasa de descuento de escudos fiscales arbitraria, pues no existe consenso
en la literatura sobre el valor de esta tasa.

Ademas, se determina como condicién suficiente para la consistencia
del proceso de valorizacion lo siguiente: el valor de mercado del capital
es positivo, una férmula cuadrética para determinar el WACC y una cota
superior para dicha variable. Se postula que estos tres resultados son nue-
vos en la literatura.

Por ultimo, se presentan casos practicos que ilustran los resultados
obtenidos y las ventajas de la valorizaciéon con el método APV sobre el
descuento de flujos con el método WACC.

La exposicion de la presente investigacion se desarrolla en dos capitu-
los. El primero presenta la metodologia y la teoria matemaética aplicables
para llegar a las férmulas requeridas, para lo cual se exponen los conceptos
basicos y se desarrolla las expresiones analiticas y las férmulas correspon-
dientes a los métodos del WACC y del APV.

En el segundo capitulo se presentan seis casos précticos de aplicacién
de las férmulas y los conceptos desarrollados en el capitulo anterior para
comparar los distintos resultados posibles de flujos con WACC y con APV.

Finalmente, se presenta una breve descripcién de las conclusiones de
la investigacion y de los casos presentados.



Marco tedrico
sobre los métodos WACC y APV

El presente capitulo desarrolla la metodologia y la teorfa matematica uti-
lizadas para llegar a las férmulas requeridas, con este propdsito expone
los conceptos basicos y desarrolla las expresiones analiticas y las férmulas
correspondientes a los métodos del WACC y del APV.

1. Conceptos basicos

A continuacion se presentan los principales conceptos utilizados en la
definicion de los métodos WACC y APV, segtin Court (2012): flujo de caja
libre, flujo de caja de la deuda, flujo de caja del accionista, creacion de valor
y flujo de caja descontado.

* Flujo de caja libre (F'CL). Es una medida del desempefio financie-
ro de la empresa usada en tareas como la evaluacién de proyectos
de inversién y valorizaciéon de empresas. Es el flujo de fondos ge-
nerado por las operaciones de la empresa sin considerar la deuda
financiera, después de impuestos. Corresponde al efectivo disponi-
ble después de haber destinado recursos para adquirir activos fijos,
reponer activos depreciados y haber cubierto las necesidades ope-
rativas de la empresa. Mide el resultado operativo de la empresa.

* Flujo de caja de la deuda (FCD). Refleja los fondos netos disponibles
para los acreedores. Este flujo incorpora los gastos financieros y las
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variaciones del principal de la deuda. Si se fija un calendario de
amortizacion de la deuda con tasas de interés fijas, los flujos de la
deuda se conocerdn siempre que la empresa esté en capacidad de
honrar el servicio de la deuda asumido.

Flujo de caja del accionista (FCA). Es el efectivo disponible después
de las inversiones requeridas y el pago del servicio de la deuda
para retribuir a los propietarios de la empresa. Es decir, lo que resta
luego de cubrir las necesidades de la deuda se usara para remune-
rar a los accionistas de acuerdo con la politica de dividendos, ya sea
por medio de la recompra de acciones o el pago de dividendos.

Creacion de valor. Es el aumento en el valor de las acciones de la
empresa. Se crea valor cuando se llevan adelante proyectos que po-
seen una rentabilidad esperada mayor al costo de los recursos.

Flujo de caja descontado. Es un método de valoracion que utiliza las
proyecciones del flujo de caja libre y los descuentos al WACC. Se
usa para estimar el atractivo de una oportunidad de inversion.

2. Ecuaciones fundamentales

Uno de los temas mas importantes en finanzas es el valor del dinero en

el tiempo (), siempre un délar hoy vale mds que un délar en un tiempo

futuro. Para poder comparar flujos generados en distintos momentos en

el tiempo se les debe traer a un valor presente o llevarlos a un valor futuro

determinado.

El concepto de valor presente (VP) consiste en descontar el monto

generado por una inversién a una tasa de rentabilidad ofrecida », durante

el periodo #; mientras que el valor futuro (V'F) es el monto que lograra la

misma inversion en una fecha futura al utilizar una tasa de rendimiento

igual a la tasa de descuento.
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Estas dos magnitudes se relacionan a través de la siguiente expresion:

VF

1+r

VP =

Para efectos de esta investigacion, el VF serd V, + FFCL, donde V, re-
presenta el valor en ¢ de los flujos generados por la empresa o el proyecto
en periodos posteriores a ¢, y F'CL, es el flujo generado por la empresa o
el proyecto en el periodo . Por otro lado, r; serd la tasa de descuento en .

De esta forma, se puede expresar la identidad que vincula el valor
presente con el valor futuro de la empresa. Tal identidad viene dada por:

V, + FCL,
Vv =——— M)

1+r

La expresion (1) senala que el valor de la empresa o el proyecto en
el periodo /-1 es igual al valor en el periodo siguiente, 7, mas el flujo de
caja libre del periodo ¢ descontados al factor 1+r, donde 7, es la tasa de
descuento del periodo .

La identidad que relaciona el F'CL y el flujo de caja del ahorro fiscal
(A]) conel FCD y el FCA es:

FCL + Al = FCD + FCA )

Esta igualdad fue definida por Modigliani y Miller (1963) y se debe

cumplir siempre.

La identidad que relaciona los valores del activo de la empresa o del
proyecto con los valores de las obligaciones que tiene esa empresa o ese
proyecto es:

V=VU+VAl=E+D 3)
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La expresion (3) indica que el valor de mercado de la empresa (£ + D)
se incrementa por el valor presente de los ahorros en impuesto a la renta, o
escudo fiscal (V4/). O, de manera equivalente, el valor de una empresa con
deuda (V) es mayor que el de la misma empresa sin deuda (J'V).

Las identidades (2) y (3) fueron planteadas por Modigliani y Miller
(1963) bajo ciertos supuestos ampliamente discutidos en la literatura. El més
importante para el desarrollo de esta investigacion es el supuesto de que no
existen costos de apalancamiento. Como consecuencia de estos supuestos
el endeudamiento incrementa el valor de la empresa.

Laidentidad que enlaza los rendimientos del activo con los rendimien-
tos de las obligaciones de una empresa o de un proyecto incorpora los con-
ceptos de tasa esperada por el accionista cuando invierte en una empresa
con deuda (Kp), tasa esperada cuando invierte en una empresa sin deuda
(Ky) y costo de la deuda (Kp). En este caso viene dada por:

<Kt V< KD K B K

La identidad (4) surge a partir de la (3). El rendimiento de la empresa
con deuda en el periodo 7, en el lado izquierdo de (4) donde K, es el costo
de capital sin apalancar y X, es la tasa de descuento de los ahorros imposi-
tivos, es igual a los intereses que esperan ganar los tenedores de la deuda
D, ;% Kp, mas lo que esperan ganar los duefios del patrimonio £, ;X Kg,
en el periodo 7.

Esta identidad la plantean también De Roon y Van Der Veer (2014)
para demostrar la igualdad de resultados al valorizar descontando con el
WACC o utilizando el APV, pero bajo el escenario de deuda constante y
flujo de caja libre perpetuo y constante, y en la situacion del ratio deuda/
patrimonio constante y flujo de caja libre perpetuo.

Es preciso mencionar que los resultados que se van a desarrollar se
obtienen bajo siete supuestos adicionales:

1) Ky; y Kp, son mayores que cero.



Marco tedrico sobre los métodos WACC y APV 17

2) Ky, > Kp,, 1a tasa exigida por el accionista de un negocio sin deuda
es mayor que el costo de la deuda.

3) Las empresas son gravadas con impuestos con tipos impositivos
sobre sus utilidades después de intereses.

4) El valor de mercado de la deuda es igual a su valor en libros o
contable.

5) Los impuestos se pagan en el mismo periodo en que se devengan.

6) La utilidad antes de impuestos e intereses (UAII) es mayor que los
gastos financieros y por esta razén la firma gana el total del ahorro
tributario.

7) La tnica fuente de ahorro tributario o escudo fiscal es el pago de
intereses.

3. Formula del WACC (sin circularidad)

A partir de las ecuaciones fundamentales presentadas se van a encontrar
ecuaciones generales para el Kz, (costo de capital accionario apalancado)

y el WACC.,.
3.1. Ecuacion general para Ky,
A partir de (4) se obtiene la siguiente identidad:

E % Kg = vy

-1

x Ky, + VA% X, = Dy K, )
Despejando K, de la expresion (5) se obtiene:

v yAl D
t-1 % KUt + t-1 1
El—l Et—l El—l

Kg =

* Kpy (6)
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Con base en (3) se sabe que thfl + I{j‘11= D, + E_,, con lo cual

-1’

[{EJI =D, tE - V;‘U] . Luego, reemplazando Vg en (6) se obtiene:

Dt—l + Et—l - VAI] VA11 thl
K = = x Ky + = X X, — XK py (7
E

-1 Etfl

Entonces, la ecuacion general para Kz; esta dada por:

D, yAl
- .
Kg = Ky, + (K — Kpy) — Ky —X) x —=— (8)
E, E,

La expresion (8) es similar a la planteada por Schauten (2011) si Ky,
y Kp; son constantes y si la tasa de descuento del flujo proveniente del
escudo fiscal, X, es Kp.

3.2. Ecuacidn explicita para el WACC,
Con base en la identidad (1) se puede sefialar que:
(1 + WACC)xV,, =V, + FCL, )
Por otro lado, incorporando la identidad (2) en la (9) se obtiene:
(1 + WACC)xV, =V, +FCA, + FCD,—- Al, (10)
A partir de las identidades (1) y (2) se puede establecer que:
FCA,=E, x (1+ Kg)—E, (11)

FCD, = Dyy* (1+ Kp,) = D, (12)
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Con lo cual, reemplazando en (10) se obtiene que:
(1 + WACC) * Vi =V, + Eyx (1+ Kg) —E; + Dy < (1+ Kp) =Dy — AL, (13)

Luego, dividiendo la identidad (13) entre V,_; y ordenando los términos
se obtiene la siguiente identidad para el WACC:

E, D, Al
t1 y KE, n t-1 % KDt— t
Vi Vi Vi

WACC, = (14)

Si T'es la tasa impositiva, entonces el flujo de caja producto del ahorro
en impuesto a la renta se define como:

Reemplazando la identidad (15) en la (14) se tiene la siguiente expre-

sién para el WACC:

WACC, =

D,

Si se factoriza la expresién xKp; en la identidad (16) se obtiene la

t-1

féormula més utilizada del WACC en la literatura financiera:

E. Dy,
X Kg +
1 1

WACC, = x Kpy % (1= 1) (17)

La cual es equivalente a la identidad (14) cuando A/, es similar a
la identidad (15).
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La férmula de la identidad (17) también la plantea Fernandez (2011)
de la siguiente forma:

E, 1 *Kg + D xKp < (1-1)
WACC, = (18)
E 1+ Dy

Volviendo a utilizar la identidad (14), y reemplazando la ecuacion
general de Ky, dada por la (8), se tiene:

Etfl DH VAI
WACC, = X| Kyy + (Kys — Kpy) > — (Kyy— X)) x —1

thl t—1 Etfl
Dy, Al
x Kp, — (19)
Via Via

Se procede luego a desarrollar los factores dentro del paréntesis en la
identidad (19), entonces:

Eei Dy D, 4 Vﬁ{
WACC, = x| Ky + K< —Kpi % — Ky % TXx
Via E E E E
Dy, Al
+ x Kp; — (20)
= Via

Desarrollando la expresion de la identidad (20) se obtiene una férmula
del WACC,; sin Kg; ni Kp,:

V4 Al
WACC, = Ky, — X(Kye—Xp) —

Via Vi

21
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Debe recordarse que:

Y, sir,es el WACC, se tiene que:

V,+ FCL,
Viin= ——— (22)
1+ WACC,

Recuérdese que:

Vii=E+ Dy yque Vi=E + D,

Utilizando las expresiones anteriores, y reemplazdndolas en (22),
tenemos:

E, +D,+ FCL,
E  +Dp = (23)
1+ WACC,

Luego, reemplazando la identidad (23) en la (21) se tiene que:

v Al
WACC,=Kyy————* Ky X)) —————— (24)
E,+D,+ FCL, E,+D,+ FCL,
1 + WACC, 1 + WACC,

A partir de (24) se determina que:

KyX(E, + D, + FCL)~ Ky, X<V < (14+ WACC) AL <(1+WACC)
WACC, = (25)
E,+D,+ FCL,
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A continuacién se factoriza 1+WACC, en la expresion anterior y se
obtiene:

Ky(Ey+ D, + FCL) ~ (1+ WACC)<[(Ky, = X<V + AL ]
WACC,= = (26)
E,+ D, + FCL,

Luego se multiplica WACC, en (26) por E, + D, + FCL,, con lo cual se
tiene la siguiente identidad:

~ (L WACC)X[(Kyy — X)* Vi, + A1) (27)

Posteriormente, se factoriza E, + D, + FCL, en la identidad (27), con
lo cual:

(1 + WACC)*[(Ky; — X)) fol +AlL) = (EAD+FCL)*X(Ky,— WACC)) (28)
Reemplazando E, + D, por V, en la identidad (28) se tiene que:
(1 + WACC)X[(Ky, — X,)x Vill + ALl = (V,+ FCL)*(Ky,— WACC)  (29)
(I+WACC)x[(Ky; — X,)* Vt‘g +AL] = VxKy, — VxWACC,
+ FCLxKy;— FCLXxWACC,  (30)
Luego, despejando 1 + WACC, en la identidad (30), se tiene:

(V: + FCL)X(Ky, — WACC))
| + WACC, = 31)
(K~ X< VA1 + Al
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Lo cual implica que:

(Vi + FCL)X(Ky,— WACC))— [(KUt_*Xt)XVAIl +Al]
WACC, = = (32)
(Kye— X))V + Al

Y, ademas, se cumple lo siguiente:

WACCx[(Ky,— X)<VA+AL +V+FCL] = Kyp<(V, + FCL)
- (KUz*Xt)XV;ﬂ*AIt (33)

Despejando WACC, en (33) se obtiene la siguiente formula explicita
para determinar el WACC:

Kyp<(V; + FCL)) — (K — X<V = Al
WACC, = (34)
(K _Xt)XVﬁ{"'AIt + Vi + FCL,

Con esto se demuestra la férmula planteada por Mejia-Peldez y
Vélez-Pareja (2011), paso por paso, desde las identidades de Modigliani y
Miller (1958, 1963).

3.3. Formulas explicitas para el WACC y valor en 7—1

A continuacién se van a desarrollar férmulas explicitas (sin circularidad)
para el WACC y el valor de la empresa o el proyecto. Ademas, se utiliza-
rd como la tasa de descuento del ahorro fiscal, X, tanto K;; como Kp,,
pues son las opciones mas populares en la literatura sobre finanzas.
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Si la tasa de descuento del ahorro en impuesto a la renta, X, es igual a
Ky, laidentidad (34) se puede expresar como:

Kyx(V, + FCL,) - Al
WACC, = (35)
Al +V,+ FCL,

Si la tasa de descuento del ahorro en impuesto a la renta, X, es igual a
Kp, laidentidad (34) se puede expresar como:

KU;X(Vz + FCL[) - (KUt _KDt)XVt/i[l o AII
WACC, = (36)
(K — Kp)x V¥ +AlL+ V,+ FCL,

A continuacion, la identidad (34) se reemplaza en la (22), con lo cual
se obtiene:

V,+ FCL,
Vii= (37)
Kyx(V, + FCL) — Ky, — X)< Vi -

1+
(Ky:— X)x Vﬁ]l‘LAIf + V,+ FCL,

Simplificando la identidad (37) se deriva la siguiente expresion:

(K, — X)x VtAer AL+ V,+ FCL,
V= — (38)
1+ Ky,

Si la tasa de descuento del ahorro en impuesto a la renta, X, se asume
igual a Ky, la identidad (38) se reduce a una expresién como:

AL+ V,+ FCL,
Vii= (39)
1+ Ky,
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Si la tasa de descuento del ahorro en impuesto a la renta, X, se asume
igual a Kp,, la identidad (38) se reduce a una expresién como:

(Ky; — Kpp)* Vi[lJFAI, +V,+ FCL,
Via= (40)
1+ Ky,

4. Equivalencia entre el APV y el WACC

Segtn Brealey, Myers y Allen (2010), el APV consiste en hacer dos célculos
de valor presente. El primero corresponde al valor presente del proyecto o
de la empresa con una iniciativa de negocios que no incluye financiamiento;
con lo cual la tasa de descuento es el costo de capital sin apalancamiento. El
segundo cédlculo corresponde al valor presente de los beneficios fiscales ob-
tenidos por el financiamiento, los cuales se descuentan a una tasa apropiada.
De esta manera, el APV se obtiene de la suma de ambos valores presentes.

Para demostrar la equivalencia entre el APV y el WACC se empieza
con la identidad general (38). Luego, agregando y restando el valor del
negocio sin deuda en ¢ (Vlt]), y dividiendo tal valor entre 1 + K, V, | se
puede expresar como:

(Ky = X)<VA+ AL+ V, FCL, WY v
Vi = + + — 41)
1+KUI 1+KU¢ 1+KUt 1+ KU[

Con base en la identidad fundamental (1) se infiere que:

A +— (42)
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A partir de laidentidad (42) se puede expresar la identidad (41) como:

Ky — X< VA + AL+ 7, vy
Vi = - + VY (43)
1+ Ky, 1+ Ky,

Y conociendo que:

vil=v, -1 (44)

t

Entonces:

Ky = X<V T AL+ V!
Vi = + VY (45)
1+ Ky,

Si se elimina la dependencia de — 1 de los ahorros impositivos, entonces
tenemos que:

Al yA
(K = X) % + AL+ VY
1+X, 1+X,
Via = + 7Y (46)

-1
1+ Ky,

A continuacion se procede a simplificar la identidad (46) en:
(Kye = X)x(AL,+ Vi) + (1+ X)x( AL+ V)

Via= AT CY)
(I+ X)x(1+ Kyy)

KyX AL+ Kyp< VA= X} AL — X} VA + AL+ VAL X< AL+ X< V4!
Vii= + Vf_ll (48)
(I+X)x(1+ Kyy)
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Ky AL+ Ky Vi + AL+ V!
Viy = + VY (49)
(1+ X)x(1+ Kyy)

(1 Kyl + 1D

Via + VY (50)
(1+X)>(1+ Kyy)
ar+ vy
Vii= + Vgl (51)
1 +X,

La identidad (51) es la formula del APV propuesta por Myers (1974)
y derivada a partir del valor del negocio en 7 — 1. Este resultado se ha de-
mostrado a partir de la férmula explicita del WACC. Asimismo, X, puede
ser alguna tasa de descuento que esté entre K, y Ky, ; pero los valores
mads comunes en la literatura financiera son los valores antes mencionados.

5. Condicidn de existencia del capital accionario positivo

Hasta el momento no se ha hecho explicita ninguna relacion de consistencia
de los flujos de caja, salvo la restriccion implicita £, | > 0 para todo ¢ que
se utiliza en la identidad (6). Por simplicidad de notacion se asume que:

v,=V, + FCL, (52)

A partir de la identidad fundamental (1) y de la formula explicita
del WACC, dada por la identidad (34), se demuestra facilmente que V,_,
satisface esta relacion:

Ye (KUt_Xz)XVﬁII +A4I,
Vi = (53)
1+ Ky,
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Como se necesita al menos que V,_; > D, | para que E, ;> 0, entonces
se requiere la siguiente restriccion para el valor y el flujo de caja libre:

Y > (1 + Ky)*Dyy — (Kyy *XI)XVﬂ Al (54)

Para lograr una mayor intuicion sobre la ecuacion (54), se asume que
X,=Ky,=Kyy Kp,=Kp, con lo cual la restriccion se puede expresar como:

Y:> (1 + Kp)*Dyy = Dy x Kp* T=D 1 x(1 + Ky—KpxT)  (55)

La condicion reflejada en la identidad (55) dice que, para obtener un
capital positivo en £, , V, + FCL, es decir, el valor mas el flujo de caja li-
bre en 7, tiene que ser mayor que D, X(1+ Ky — Kp x T), donde el término
Ky — Kpx T se interpreta como el costo de capital con un apalancamiento
que tiende a ser el 100% de la estructura de capital.

6. F6rmula cuadratica y cota superior del WACC
En esta seccion se presenta una ecuacion cuadratica para encontrar el valor
del WACC. Es decir, se demostrara que, para ciertas constantes @, b y c, el
WACC satisface lo siguiente:

ax WACC; + b x WACC,+c¢ =0 (56)

Segun la identidad (32) se tiene que:

(V, + FCLY(Ky~ WACC) ~ [(Ky— X)<V* + Al
WACC, = (57)

(Ky— X<V + Al

Si se multiplica la identidad (57) por % , al simplificar los tér-

minos se obtiene: WACC,
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V,+ FCL, , (((V,+ FCL)<Ky,
1+ ———— | x wACC? - —1|x WACC,=0  (58)
¢ ¢

Donde C, = (Ky, — X<V + Al .

Ademas, se observa claramente que la identidad (58) tiene la forma
cuadratica dada por la expresion (56). Como se requiere WACC, > 0 para
todo ¢, entonces la ecuacion cuadratica en (56) se reduce a una simple
ecuacion lineal en WACC, cuya solucion coincide con la formula obtenida

en (34).

Se debe precisar que, si se escoge K, como tasa de descuento para
el ahorro tributario y, ademas, no existe deuda en el periodo anterior,
entonces no habra ahorro tributario en el periodo presente, por ello el
término C, sera cero. Con lo cual no se podran determinar los coeficientes
de la ecuacién cuadratica en la identidad (58) ni sus respectivas soluciones.
En esta situacion la solucidn sera tinicamente Ky;.

También el término C, sera cero si no hay deuda en el periodo anterior
ni en el periodo presente, por lo que K, es también la tinica solucion bajo
este escenario.

Asimismo, para que laidentidad (58) tenga una solucién estrictamente
positiva es necesario que el lado derecho de la (57) sea mayor que 0. Lo
cual es equivalente a:

V,+ FCL,

x (Ky — WACC) > 1 (59)
(K — X)x VA + Al

Al despejar WACC, de la identidad (59) se tiene:

(Ko — X< Vi + Al
WACC, < Ky;— =CS, (60)
V,+ FCL,
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Donde CS§; significa la cota superior para el WACC en el periodo t.

Por tanto, de la expresion (60) tenemos que CS, es una cota superior
para el WACC,. Se debe notar que en el numerador del segundo término
del que esta compuesto CS,, solo se encuentran las variables relacionadas
con los escudos fiscales. De esta manera, si se asume que X, = Ky; = K/
y Kp, = Kp, entonces CS, en la identidad (60) se simplifica a:

KpxD, \xT
CS,=Ky— —— (61)
V,+ FCL,

De forma que solo dependeria de D, |y V, + FCL,.



Aplicacion practica de las férmulas
propuestas para la valorizacién

de empresas y de proyectos

de inversion

El presente capitulo expone seis casos practicos de la aplicaciéon de las
férmulas y los conceptos desarrollados en el capitulo anterior, con un ob-
jetivo comparativo de distintas respuestas posibles de flujos con WACC
y con APV.

1. Casos diversos de la equivalencia entre el APV y el WACC

1.1. Caso 1: valorizacion de una empresa cuando la tasa de descuento
del escudo fiscal es Kj,

a) Calculo del WACC

En este ejemplo se presentan flujos de caja libre variables y una deuda va-
riable y finita. En los cuadros, V representa el valor presente de los flujos
de la empresa o proyecto en 7. En este caso, la tasa impositiva es del 30%.
El cuadro 2.1 muestra la informacion relevante para los calculos.

El calculo del WACC sin el proceso iterativo (ver cuadro 2.2), cuando la
tasa de descuento para el ahorro fiscal en impuestos es K, se realiza con
la siguiente formula:
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Ky*(V, + FCL) — (Ky— Kp)* V| — A1,

WACC, =
(Ky— Kp)<VH + AL+ V,+ FCL,

Cuadro 2.2. Caso 1: Calculo del WACC (sin proceso iterativo)

Variable Ano 0 Ano1 Afio 2 Ano 3 Ano 4 Afo 5
wACC 0.1292 0.1301 0.1312 0.1325 0.1344

Elaboracién propia.

Asi, se obtiene el mismo WACC de cada periodo.

Desarrollando la ecuacion cuadratica expresada en la identidad (58) se
obtienen los mismos resultados para el WACC (ver cuadro 2.3).

Cuadro 2.3. Caso 1: cdlculo del WACC (con coeficientes de ecuaciones cuadrdticas)

Variables Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
C, 460.27 367.91 275.37 182.96 91.04
a 105.08 115.60 129.83 152.51 203.10
b -13.57 -15.04 -17.04 | -20.21 -27.29
X; 0.1292 0.1301 0.1312 0.1325 0.1344
X, 0 0 0 0 0
Elaboracién propia.

b) Calculo del APV

A continuacion se realiza la valorizacién utilizando el método APV (ver
cuadro 2.4), segtin la férmula:

Al + VY
Vig=—————+

14X, 1
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Cuadro 2.4. Caso 1: cdlculo del APV
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Variables Ano 0 Ano 1 Afo 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
FCL 0 10,600.00 | 10,800.00 | 11,000.00 | 11,500.00 | 18,400.00
yv 41,398.49 | 36,594.28 | 30,917.48 | 24,245.92 | 16,140.35 0
1224 1,028.32
V 42,426.81

Elaboracién propia.

Por lo tanto, se constata que en el presente caso, cuando la tasa de des-
cuento del escudo fiscal es K, tanto la valoracion con el método WACC
como con el método APV llegan a igual resultado (ver cuadros 2.1y 2.4).

1.2. Caso 2: valorizacion de la empresa del Caso 1 cuando la tasa
de descuento del escudo fiscal es Ky,

a) Calculo del WACC

En el segundo caso se vuelven a presentar los flujos de caja libre variables,
y la deuda variable y finita de la empresa del acapite anterior. La tasa im-
positiva también es del 30%. El cuadro 2.5 muestra la informacién relevante
para los calculos.

El WACC sin el proceso iterativo (ver cuadro 2.6), cuando la tasa de des-
cuento para el ahorro fiscal en impuestos es K, se calcula con la formula:

Kyx(V, + FCL,) — Al,

WACC, =
Al +V,+ FCL,

Cuadro 2.6. Caso 2: cilculo del WACC (sin proceso iterativo)

Variable
wACC

Elaboracién propia.

Afo 0 Ano1

0.1311

Afo 2
0.1316

Ano 3
0.1323

Ano 4
0.1333

Ano 5
0.1348

Asi, se obtiene el mismo WACC de cada periodo.
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Desarrollando la ecuacion cuadratica expresada en la identidad (58) se

obtienen los mismos resultados para el WACC (ver cuadro 2.7).

Cuadro 2.7. Caso 2: cilculo del WACC (con coeficientes de ecuaciones cuadréticas)

Variables Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
C, 378.00 310.95 239.868 164.52 84.65
127.49 136.43 148.81 169.46 218.36
-16.71 -17.96 -19.69 —-22.58 —29.43
X; 0.1311 0.1316 0.1323 0.1332 0.1347
X5 0 0 0 0
Elaboracién propia.
b) Calculo del APV

A continuacion se realiza la valorizacion utilizando el método APV (ver
cuadro 2.8), mediante la siguiente férmula:

AL+ VA
Vig=——— + VY
1+X,
Cuadro 2.8. Caso 2: cdlculo del APV
Variables Afo 0 Afno 1 Ao 2 Afio 3 Ano 4 Afio 5
FCL 0 10,600.00 10,800.00 11,000.00 11,500.00 | 18,400.00
4% 41,398.49 36,594.28 30,917.48 24,245.92 16,140.35 0
yAr 874.12
V 42,272.61

Elaboracién propia.

Por lo tanto, se constata que en el presente caso, cuando la tasa de des-

cuento del escudo fiscal es Ky, tanto la valoracion con el método WACC
como con el método APV llegan al mismo resultado (ver cuadros 2.5y 2.8).
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1.3. Caso 3: valorizacion de un proyecto cuando la tasa de descuento del
escudo fiscal es K,

a) Calculo del WACC

En el tercer y el cuarto caso se compara el valor presente de los proyectos
cuando se tiene una inversién inicial. Para ello se asume una tasa imposi-
tiva del 35% y una inversion inicial de 23,000 soles. El cuadro 2.9 muestra
la informacién relevante para los calculos.

El WACC sin el proceso iterativo (ver cuadro 2.10), cuando la tasa de
descuento para el ahorro fiscal en impuestos es K, se calcula con la si-
guiente formula:

Kyx(V, + FCL) — (Ky— Kp)< V! — Al

WACC, =
(Ky— Kp)xV+ AL+ V,+ FCL,

Cuadro 2.10. Caso 3: cilculo del WACC (sin proceso iterativo)

Variable Ano 0 Afno 1 Afio 2 Ano 3 Ano 4 Afo 5
wACC 0.1217 0.1245 0.1269 0.1292 0.1308

Elaboracién propia.

Asi, se obtiene el mismo WACC de cada periodo.
b) Cdlculo del APV

A continuacion se realiza la valorizacién utilizando el método APV (ver
cuadro 2.11), mediante la siguiente férmula:

AL+ V4
1 +X,



-erdoxd uoneroqerg

"04,GE TP o eanyisoduur esey e ‘vjo0N

SOLUCIONES AL PROBLEMA DE CIRCULARIDAD PARA DETERMINAR EL WACC

69°02€ NVA

%80T %T6'CT %69°TT %G1 %LLTL DOVM

%Eh'8T %S 1€ %EE'8E %6705 %T0°L8 Ty

%051 %051 %051 %0571 %05 ¥1 Ty

%009 %009 %009 %009 %009 Ty

0 SLE18'T 89'VTHY 76'L95Y 1T¥88°E 69'02€C q

0 00°€0L¥% 00°0¥1°6 00'92€€1 00'S£T'L1 00°000'12 a

0 L1°€6 £6'89T GL LIS 69°0€8 14661°T A

9/'86 v6'161 G8'6/T 84°79¢ 00'TF¥ 0 v

0 0 0 0 0 000°€C [EIDTUT UOISIDAU]

DOVM + 1

0 4916, 89'795°€1 76°668°L1 1T651°12 69'02£6T — =14
104

00°00S°8 00°008"Z 00°009'9 00°006'S 00°000'S 0 yor|
gouy youy g ouy zouy Louy 0ouy sa[qeep

38

(021314231 05220.4d 1100) DIV M [P 0]N2]Y9 i€ 0SVD) "6'g OIpen)




Aplicacién practica de las férmulas propuestas 39

Cuadro 2.11. Caso 3: cilculo del APV

Variables Afio 0 Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
FCL 0 5,000.00 | 5,900.00 6,600.00 | 7,800.00 | 8,500.00
1 22,120.98 | 20,328.52 | 17,376.16 | 13,295.70 | 7,423.58 0
pal 1,199.71
V 23,320.69
Inversion inicial | 23,000.00
VAN 320.69

Elaboracién propia.

Por lo tanto, se constata que en el presente caso, cuando la tasa de des-
cuento del escudo fiscal es K, tanto la valoracién con el método WACC
como con el método APV llegan al mismo resultado (ver cuadros 2.9y 2.11).

1.4. Caso 4: valorizacion del proyecto del Caso 3 cuando K, es la tasa
de descuento del escudo fiscal

a) Calculo del WACC

Para el cuarto caso, la tasa impositiva es del 35% y la inversion inicial es
de 23,000 soles, datos a partir de los cuales se obtiene el cdlculo del WACC
con proceso iterativo y el del VAN. El cuadro 2.12 muestra la informacién
relevante para los célculos.

El WACC sin el proceso iterativo (ver cuadro 2.13), cuando la tasa de
descuento para el ahorro fiscal en impuestos es K;, se calcula con la si-
guiente formula:

Kyx(V, + FCL,) — Al,

WACC, =
AL +V,+ FCL,
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Cuadro 2.13. Caso 4: cilculo del WACC (sin proceso iterativo)

41

Variable Ano 0 Ano 1 Ao 2 Ao 3 Ano 4

Ano 5

wACC 0.1259 0.1278 0.1293 0.1308

0.1318

Elaboracién propia.

Asi, se obtiene el mismo WACC de cada periodo.

b) Calculo del APV

A continuacion se realiza la valorizacién utilizando el método APV (ver

cuadro 2.14), mediante la siguiente férmula:

AL+ vy
Vor=————+ ¥
1 +X,
Cuadro 2.14. Caso 4: cilculo del APV
Variables Afno 0 Ano 1 Afo 2 Ano 3 Ano 4 Afo 5

FCL 0 5,000.00 5,900.00 6,600.00 7,800.00 | 8,500.00
4% 22,120.98 | 20,328.52 | 17,376.16 | 13,295.70 | 7,423.58 0
yAl 1,010.14

V 23,131.13

Inversion inicial | 23,000.00

VAN 131.13

Elaboracién propia.

Por lo tanto, se constata que en el presente caso, cuando la tasa de des-
cuento del escudo fiscal es K, tanto la valoracién con el método WACC
como con el método APV llegan al mismo resultado (ver cuadros 2.12

y 2.14).
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1.5. Caso 5: valorizacion de un proyecto cuando K es la tasa de descuento
del escudo fiscal y se cancela la deuda en un periodo determinado y
posteriormente se asume una nueva deuda

a) Calculo del WACC

Para este quinto caso propuesto, la tasa impositiva es del 30%, con ella se
calcula el WACC con proceso iterativo. El cuadro 2.15 muestra la informa-
cién relevante para los célculos.

El WACC sin el proceso iterativo (ver cuadro 2.16), cuando la tasa de
descuento para el ahorro fiscal en impuestos es Ky, se calcula con la si-
guiente formula:

Kyx(V, + FCL) — Al
WACC, = U\t t t

Al +V,+ FCL,

Cuadro 2.16. Caso 5: cilculo del WACC (sin proceso iterativo)

Variable Afio 0 Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4 Afio 5
wACC 0.1324 0.1354 0.1379 0.1400 0.1190

Elaboracién propia.
Asi, se obtiene el mismo WACC de cada periodo.

b) Calculo del APV

A continuacion se realiza la valorizacién utilizando el método APV (ver
cuadro 2.17), mediante la siguiente férmula:

AL+ V4
Via= 7
1+X,



43

Aplicacién practica de las férmulas propuestas

‘erdoxd uomeIoqerg

*9,0€ [P S eantsodwr ese} e ‘vi0N

%06'TL %00°FL %6LEL %PS'EL %PTEL DoV

%00'7L6'ST %00°%T %LLYT %86'S1 %E6'LL Ty

%00'FT %00°%T %00'FT %0071 %0071 ny

%002 %00°Z %00°Z %00°Z %00°Z ay

0 880 L8'TP8TL SYvL0'ST 8€'€61°1C P1€LETT H

0 000007 0 000007 00°000'9 000001 a

0 78'9€ e 61'59 12491 L1'89¢ A

00'TF 0 00'TF 00921 00°zsT 0 w

DOVM + 1

0 88°000'C 8THSTL SYPL0°0C 8€°€61°LT vIeseee — =4
104

00662 000051 00°000° 1 00°008°01 0000901 0 104
g ouy youy € ouy couy Louy oouy So[qerreA

(001314931 082204 1100) DIV M 9P 0]13]Y9 :G 0Sv)) *GT ' OIpen))




44 SOLUCIONES AL PROBLEMA DE CIRCULARIDAD PARA DETERMINAR EL WACC

Cuadro 2.17. Caso 5: cilculo del APV

Variables Ano 0 Ano 1 Afo 2 Ao 3 Ano 4 Ano 5
FCL 0 10,600.00 | 10,800.00 | 11,000.00 | 11,500.00 | 2,239.00
4% 33,004.97 | 27,025.67 | 20,009.26 | 11,810.56 | 1,964.04 0
1224 368.17
V 33,373.14

Elaboracién propia.

Por lo tanto, se constata que en el presente caso, cuando la tasa de
descuento del escudo fiscal es K, se cancela la deuda en un periodo deter-
minado y posteriormente se asume una nueva deuda, tanto la valoracion
con el método WACC como con el método APV llegan al mismo resultado
(ver cuadros 2.15y 2.17).

1.6. Caso 6: valorizacion de un proyecto cuando K es la tasa de descuento
del escudo fiscal y ya no hay deuda en los dos ultimos periodos

a) Calculo del WACC

Para este sexto caso propuesto, la tasa impositiva es igualmente del 30%,
con la cual se calcula el WACC con proceso iterativo. El cuadro 2.18 muestra
la informacién relevante para los calculos.

El WACC sin el proceso iterativo (ver cuadro 2.19), cuando la tasa de
descuento para el ahorro fiscal en impuestos es K, se calcula con la si-
guiente férmula:

Ky<(V; + FCL) — (Ky — Kp)*<V1{ - A1,

WACC, =
(Ky—Kp)< VA + Al + V,+ FCL,
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Cuadro 2.19. Caso 6: cilculo del WACC (sin proceso iterativo)

Variable Ano 0 Ano1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

wACC 0.1242 0.1252 0.1263 0.1277 0.1300

Elaboracién propia.
Asi, se obtiene el mismo WACC de cada periodo.

b) Cdlculo del APV

A continuacién se realiza la valorizacién utilizando el método APV (ver
cuadro 2.20), mediante la siguiente férmula:

AL+ 74
Vig=———+
1+X,

Cuadro 2.20. Caso 6: cilculo del APV

Variables Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
FCL 0 10,600.00 | 10,800.00 | 11,000.00 | 11,500.00 | 18,400.00
yu 42,502.02 | 37,427.28 | 31,492.82 | 24,586.89 | 16,283.19 0
123 481.40
14 42,983.42

Elaboracién propia.

Por lo tanto, se constata que en el presente caso, cuando la tasa de des-
cuento del escudo fiscal es K, y no existe deuda en los dos tltimos periodos,
tanto la valoracion con el método WACC como con el método APV llegan
al mismo resultado (ver cuadros 2.18 y 2.20).

2. Ventajas del método APV sobre el método WACC

En los casos 3 y 4 se puede apreciar claramente la ventaja del método APV
para la valorizacién de un proyecto. En ambos casos, el VAN es positivo,



Aplicacién practica de las férmulas propuestas 47

pero al valorizar por el método WACC no se puede apreciar que el proyecto
desapalancado cree valor; en cambio, en el método APV se muestra que se
logra un VAN positivo por el escudo fiscal de la deuda.

Asimismo, el proyecto como negocio sin financiamiento no crea valor,
pues solo a través de la deduccion de los intereses para determinar el im-
puesto a la renta es que se revierte el VAN negativo que surge de los flujos
de caja del negocio.

Como sefiala Sabal (2007), con el APV la firma se valoriza (parcialmen-
te) sin considerar su apalancamiento, dejando el nivel de deuda como una
variable independiente durante la valorizacién.

Se nota con claridad que el APV es mas sencillo de aplicar que el WACC
y, por lo sefialado anteriormente, el primero es un método en el cual se
puede apreciar con claridad los componentes que generan valor.

3. Demostracién de la restriccion para el patrimonio positivo y la cota
superior para el método WACC cuando X; es igual a K,

En este caso, se tiene un monto del F'CL en el periodo 5 que genera una
diferencia minima al monto que debe superar segtn la siguiente identidad:

V> +K)xD, =D x Kpx T=D, 1 %(1 + Kyy—KpxT) (55)

Se puede apreciar que el patrimonio es casi cero en el periodo 4 (ver
cuadro 2.21). La tasa impositiva es del 30%.

Asimismo, en esta situacion limite, la cota superior explicada por la
identidad formulada en (61) es mayor que el WACC en el periodo 5, al
alcanzar el 12.123%.

KpxD, xT

CcS,=Ky— —————— (61)
v, + FCL,
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Ademas, el WACC de 11.90% es practicamente igual a Ky — Kp % T,
féormula segun la cual el valor que corresponde al WACC en el periodo 5
esta con un nivel de apalancamiento muy elevado (ver cuadro 2.21).
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Conclusiones de la investigacion

Mediante la exposicion realizada se comprueba que el problema de la
circularidad para determinar el WACC no solo puede resolverse mediante
un proceso iterativo, sino también mediante una férmula explicita, facil
de despejar en un escenario con flujos y deuda finita y bajo los supuestos
expuestos en los diferentes casos.

A partir de la férmula explicita para determinar el WACC dada por la
identidad (34), desarrollada en el capitulo 1, se determiné la formula para
hallar el valor del proyecto de inversion o valorizacion de una empresa en
t—1y, a partir de esta segunda féormula, se encontro la formula del APV,
la cual result6 equivalente a la expuesta por Myers (1974).

A través de varios casos se comprobo que la valoracion de un proyecto
de inversion o de una empresa mediante los métodos WACC o APV dan
los mismos resultados. Ademas, se verificaron estos resultados producidos
por la ecuacidn cuadratica para hallar el WACC.

El APV es un método de valorizacién superior al WACC para los su-
puestos considerados en este trabajo de investigacion, pues con €l se puede
distinguir con claridad el valor del negocio sin apalancamiento y el bene-
ficio de tomar deuda de forma separada, ventaja que no tiene el método
WACC. Ademas de esta ventaja, su aplicacion para las valorizaciones es
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muy fécil, ya que no necesita la determinacién de costos de capital distintos
para cada periodo.

También se present6 en esta investigacion la condicion de existencia
de un patrimonio positivo como sustento de la valoracion por medio del
método WACC cuando X, = Ky y Kp, = K, es decir, que dicha condicion
esta dada por V,+ FCL,> D, x (1 + Ky— Kp*x 7).

El incumplimiento de tal condicién hace inviable la valorizacion por
medio del método WACGC, si, por ejemplo, se presentan valores de merca-
do negativos para el capital de la empresa o del proyecto de inversién. La
condicidn establece que el flujo de caja libre en # mas los valores presentes
en ¢ de los flujos de caja de periodos posteriores debe ser mayor a la deuda
pendiente en ¢ actualizada por la tasa (K — Kp % 7).

Por lo tanto, se tiene que dicha tasa corresponde a un costo promedio
ponderado del capital (WACC) bajo un apalancamiento muy elevado.
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VAN

Definicion de variables

Flujo de caja del ahorro en impuesto a la renta o escudo fiscal
Valor presente ajustado

Valor de mercado de la deuda

Valor de mercado del patrimonio

Flujo de caja del accionista

Flujo de caja de la deuda

Flujo de caja libre

Tasa esperada por el inversionista cuando invierte en una empresa
con deuda

Tasa esperada por el inversionista cuando invierte en una empresa
sin deuda

Costo de la deuda

Tasa de descuento

Tasa del impuesto a la renta

Utilidad antes de intereses e impuestos

Valor de mercado de la empresa con deuda

Valor de mercado de la empresa sin deuda

Valor de mercado del 4/

Valor futuro

Valor presente

Valor actual neto

Tasa de descuento del ahorro en impuesto a la renta (4/)

WACC Costo promedio ponderado del capital
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