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Resumen

Este trabajo presenta la valoracion de la empresa Haceb Whirlpool Industrial S.A.S. En la primera seccion
se describe la situacion en estudio a través de la presentacion de la empresa, una breve resefia historica de
cada uno de los accionistas, informacion del mercado de electrodomésticos en Colombia (especialmente la
relacionada con el mercado de lavadoras), también se describe qué es un Joint Venture y por ultimo la
pertinencia de la valoracion para los 6rganos de direccion. En la segunda parte se desarrolla el marco
conceptual por medio de la descripcion del estado del arte de la valoracion de empresas, siguiendo como
linea de desarrollo la categorizacion que realiza Pablo Fernandez en su papel de trabajo “Company
Valuation Methods. The Most Common Errors In Valuations”; dentro de este apartado se explica en qué
consiste cada método, asi como las principales criticas y ventajas presentadas por diferentes autores para
cada uno de ellos. El método de solucion fue abordado teniendo en cuenta los beneficios y criticas de los
métodos presentados en la seccion del marco conceptual, llegando a la conclusion de que el método
apropiado es el de valor presente ajustado (APV), ademas, se describen las fuentes de informacion utilizadas
para el célculo de la valoracion. En la ultima parte se describe como se desarrollo la valoracion dando como
resultado un valor de $(Confidencial) para la empresa.

Palabras clave

Valoracion de empresas, Joint Venture, Valor Presente Ajustado (APV), Flujo de Caja Libre.

Abstract

This paper presents the valuation of Haceb Whirlpool Industrial S.A.S. In the first section, the case study is
described trough an introduction of the company, a historical summary of the shareholders, Colombia’s
home appliances market information (specially the one relate with laundry machines market), also, what is
a joint venture and finally the relevance of this valuation for the company’s direction. In the second part,
the conceptual framework is developed through the description of the state of the art in company valuation
following as guiding line the categorization given by Pablo Fernandez's in his working paper “Company
Valuation Methods. The Most Common Errors In Valuations™; within this section each method is explained
as well as the critics and advantages given by different authors for each one of them. The solution method
was approached having in mind the benefits and disadvantages of each method presented in the prior
section, arriving to the conclusion that the most proper method is the adjusted present value (APV) method,
in addition it is outlined the different sources of information used for the valuation. In the last part it is
expressed how the valuation was elaborated given as a result $(Confidential) for the company valuation.

Key words

Company Valuation, Joint Venture, Adjusted Present Value (APV), Free Cash Flow.



1. Introduccion

Este escrito académico busca realizar una valoracion del Joint Venture “Haceb Whirpool Industrial
S.A.S.”, desde la perspectiva interna de la organizacion, aplicando un modelo que sea pertinente
para este tipo de empresa y para el sector de la industria manufacturera de electrodomésticos. Se
busca ademas determinar la posible creacion o destruccion de valor de la “7v”.

En las areas profesional y académica, este ejercicio permitird adquirir nuevos conocimientos a
través del andlisis del estado del arte de metodologias de valoracion.

Para desarrollar la valoracion, se realizo una descripcion del estado del arte incluyendo los pros y
los contras de cada metodologia descrita por los diferentes autores consultados, adicionalmente,
se efectuo al interior de la organizacion un proceso de recoleccion de informacion, que permitid
elaborar estados financieros (EEFF) proyectados necesarios para el calculo del valor de la firma.
En el desarrollo del trabajo, se encontré6 que la empresa Haceb Whirlpool Industrial S.A.S.
agrega/destruye (informacion confidencial) valor, ya que, como resultado de la valoracion, la
cuantia resultante de aplicar el método de valor presente ajustado (APV), generd un valor de
$(Confidencial).

El trabajo estd compuesto por cinco secciones, en la primera seccion se desarrolla una descripcion
de la situacion en estudio a través del contexto de la empresa y del mercado, también se incluye
que es un Joint Venture y la importancia del escrito para la organizacion; la segunda seccion
presenta el marco conceptual de la valoracion de empresas; en el tercer apartado se sustenta el
método de solucion seleccionado y como se obtuvieron los datos utilizados en la valoracion; en la
seccion siguiente se realiza una presentacion de los resultados y como fue empleado el método
APV en la valoracion de la “Jv”; por ultimo, se presentan las conclusiones del ejercicio de
valoracion, el estado del arte de valoracion de empresas y el aporte de la elaboracion de este trabajo

al desarrollo profesional y académico.

2. Situacion en estudio
El presente trabajo desarrolla la valoracion de la empresa Haceb Whirlpool Industrial S.A.S. bajo
una metodologia seleccionada, a partir de la revision del estado del arte de la valoracion de
empresas, se tendran en cuenta las observaciones a favor y en contra de cada método presentado
por los diferentes autores y, adicionalmente, que éstos se adectien al tipo de negocio e informacion

disponible para realizar la valoracion.



No hace parte del objeto de estudio de este trabajo los Joint Venture como forma de asociacion, ni
su impacto en la valoracion, tampoco se pretende medir la generacion de valor para los accionistas
desde la perspectiva comercial, puesto que al ser competencia, cada socio realiza una valoracion

independiente de los beneficios totales que le puede generar el Joint Venture.

2.1 Empresa en estudio

Haceb Whirlpool Industrial S.A.S. es un Joint Venture entre las empresas Industrias Haceb S.A. y
Whirlpool Colombia S.A.S., en el cual cada empresa socia participa con el 50% de inversion en
una fabrica de produccion de lavadoras, esta fabrica tendra una capacidad inicial de 340.000
lavadoras afio y una capacidad méxima de 450.000 (Haceb, 2015), las cuales seran vendidas en el
mercado nacional y otros paises de América Latina. La planta se encuentra ubicada dentro del
complejo industrial de Haceb en la ciudad de Copacabana y generara 250 empleos directos y cerca
de 1000 indirectos; el alcance del Joint Venture es solo de fabricacion y cada uno de los socios
desarrollard individualmente la estrategia de comercializacion (Portafolio, 2015).

Haceb Whirpool Industrial S.A.S. nace el 11 octubre de 2013 después de que el 6 de junio del
mismo afio la Superintendencia de Industria y Comercio publicara en su pagina web el inicio de
un procedimiento de autorizacidon de una integracion empresarial entre las dos compaifiias socias
de la Joint Venture.

Asimismo, Industrias Haceb nace en el afio 1941 en un taller en la ciudad de Medellin que se llamo
Taller Eléctrico Medellin con la reparacion de electrodomésticos, con el tiempo continud con la
fabricacion de parrillas, en 1955 cambian el nombre del taller por Electricidad Medellin J.M.
Acevedo A. Limitada, sumando la fabricacion de ldmparas fluorescentes, en 1959 cambia a J.M.
Acevedo A. & Compaiiia, posteriormente comienzan con la importacion y fabricacion de equipos
eléctricos y metalicos. En 1962 se conforma Industrias Haceb S.A. y para el afio 1967 se comienzan
a fabricar las primeras neveras, en la década de los 90 construye un complejo industrial en el
municipio de Copacabana con nuevas lineas de produccion: cocinetas, estufas, calentadores,
hornos para gas (Camara de Comercio de Medellin para Antioquia, s.f.).

Industrias Haceb es la empresa de electrodomésticos mas importante de Colombia (Haceb, s.f.).
Tomado de la pagina web de la Whirlpool Corporation (2013), se trae un resumen de su historia:
Whirlpool comenzé en el afio de 1911 bajo el nombre de Upton Machine Company, en 1916 firman

el primer contrato con Sears & Roebuck and Co con muy buenos resultados, superando la demanda



a la capacidad de produccion, durante la Segunda Guerra Mundial sus instalaciones fueron
utilizadas para la fabricacion de material de guerra y solo se normaliz6 la produccion de lavadoras
en agosto de 1945. En la década del 50 cambia su nombre a Whirlpool Corporation; en 1955
incorporan secadoras de ropa, cocinas y aires acondicionados; para las décadas de los 80’s y 90’s
se da la expansion a nivel mundial en mercados de Europa, México, Canada, China, Africa,
Argentina y Brasil, y mas recientemente en el afo 2006, adquiere el control accionario de Maytag

convirtiéndose en la mayor industria de electrodomésticos en el mundo.

2.2 Mercado en estudio
Seglin informacion publicada en la pagina de la ANDI (Asociacion Nacional de Empresarios de
Colombia, 2014), el mercado de las lavadoras se encuentra ubicado en el segmento de linea blanca

el cual incluye: neveras, lavadoras, cocinas y hornos.

Otros segmentos que hacen parte del sector de electrodomésticos son:
e Linea marrén: TV, DVD’S. Equipos de sonido.
e [luminacion: productos de iluminacion.
e Pequefios electrodomésticos: tostadores, microondas, ventiladores, sanducheras,
licuadoras.

e Pilas: pilas.

En datos suministrados por la camara de electrodomésticos de la ANDI en su pagina web, quien a
su vez los toma del Informe Supersociedades electrodomésticos 2014, se indica la participacion
por marca dentro del sector, la cual se registra en la Tabla 1. Participacion de ventas de
electrodomésticos (Linea marrdn, linea blanca, pequefios electrodomésticos) en Colombia por

empresa.

Tabla 1. Participacion de ventas de electrodomésticos en Colombia por empresa

Empresa Participacion 2013 Participacion 2014
SAMSUNG S.A. 31.6% 30.8%
LG LTDA. 20.7% 24.3%

HACEB S.A. 10.0% 11.3%



Empresa Participacion 2013 Participacion 2014

MABE S.A. 7.5% 7.5%
SONY S.A. 6.9% 5.9%
GROUPE SEB S.A. 4.9% 0.0%
PANASONIC S.A. 4.5% 4.4%
CHALLENGER S.A. 3.7% 4.3%
WHIRLPOOL S.A. 2.3% 2.9%
OTROS 8.1% 8.6%

Fuente: Elaboracion propia. Datos suministrados por ANDI, 2014 segiin Informe Supersociedades electrodomésticos,
2014.

Figura 1. Panorama importaciones 2014-1
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Fuente: Tomado de (ANDI, s.f.)

De acuerdo a informacion de la camara de electrodomésticos de la ANDI, el valor de las
importaciones en la categoria de lavado fue de $219.373 millones (1.107.788 Unds) en el afio

2014, de las cuales el 35.9% provinieron de México y un 26.5% de China. El crecimiento de las
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importaciones con respecto al afio 2013 fue de 10.8% y con respecto al 2012 un 16.6%, lo que
representa un crecimiento promedio anual del 8% para los tltimos dos afios.
La Tabla 2 muestra la participaciéon de importaciones por pais de origen, con base al costo CIF

declarado.

Tabla 1. Participacion de importaciones por pais de origen 2012-2014

Datos (ANDI)
Pais % Participacion % Participacion % Participacion
2012 2013 2014

Meéxico 30% 29% 36%
China 25% 27% 27%
Corea 19% 19% 14%
Tailandia 11% 7% 7%
Estados 9% 7% 8%
Unidos

Otros 5% 11% 9%

Fuente: construccion del autor con base en el informe de importaciones julio 2015 ANDI.

Al respecto de la informacién suministrada en la camara electrodomésticos de la ANDI, (2014) el
principal importador en el afio 2014 fue LG Electronics Colombia Ltda con un 24% de
participacion del total de importaciones, seguido por Samsung Electronics Colombia S.A. con un
17%, en tercer lugar se ubica Industrias Haceb S.A. con el 15% y en cuarto lugar Whirlpool

Colombia S.A.S. 12%. Los dos socios de la Joint Venture importaron en conjunto un 27%.



11

Figura 2. Panorama importaciones 2014-2
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Fuente: Tomado de ANDI, 2014.

Tabla 2. Participacion de importaciones por importador 2012-2014

Importador % % %
Participacion  Participacion  Participacion
2012 2013 2014

LG ELECTRONICS 29% 27% 24%
COLOMBIA LTDA.

INDUSTRIAS HACEB S. A. 14% 17% 15%

SAMSUNG ELECTRONICS 13% 15% 17%
COLOMBIA S.A.

MABE COLOMBIA S.A.S 17% 11% 12%

WHIRLPOOL COLOMBIA 14% 12% 12%
S.A.S.

ELECTROLUXS. A. 7% 6% 5%

OTROS 7% 12% 14%

Fuente: construccion propia con base en el informe de importaciones julio 2015 ANDI.
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El tamafio de mercado de acuerdo con Passport (Passport Euromonitor, 2015) es aproximadamente
944.000 unidades para Colombia en el afio 2015, con un crecimiento estimado anual de 3.9% hasta

el afio 2019, para un volumen aproximado de 1.099.500 unidades en el afio 2019.

Figura 3. Tamafio de mercado en unidades Colombia

Market Sizes | Historic/Forecast | Retail Volume | '000 units-Home Laundry Appliances

1150
1100
1050

1000

2016

Colombia

Fuente: Euromonitor International, 2015.

El prondstico del sector de lavadoras para el hogar en Colombia es que espera su tasa de
crecimiento record para el periodo 2014-2019; con una penetracion del 50% de maquinas de lavado
automaticas en los hogares colombianos, lo cual significa que atin hay espacio para crecimiento
(Euromonitor International, 2015).

La perspectiva del sector de electrodomésticos presenta una evolucion positiva al tener un
crecimiento de la produccion cercano al 11.2% en el afio 2014, con corte a septiembre de 2014,
este crecimiento se explica por dos razones: la dindmica positiva del sector de la construccion de
oficinas, asi como el comportamiento positivo del consumo agregado de los hogares, que en el
acumulado a septiembre del 2014, present6 un incremento del 5.1% (Asociacion Nacional de

Instituciones Financieras - ANIF, 2015).
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2.3 Joint Venture
Un Joint Venture puede ser definido como una relacion de cooperacion de corto o largo plazo entre
dos o mas partes con relacion a un propoésito especifico... todas las partes acuerdan compartir las
utilidades o pérdidas del negocio! (Hatirnaz & Kukenova, 2003).
Pape y Schmidt-Tank (2004, p. 11) definen un Joint Venture con base en tres caracteristicas claves:
e Uso comun de recursos de dos o més companias independientes a través de una nueva
unidad organizacional.
e Redistribucion de las utilidades y pérdidas a las compaiias padres a través de una
participacion de patrimonio.
e Incorporacion en una entidad legal separada y control comun del Joint Venture de las

compaiiias padres.?

2.4 Importancia del estudio
Esta valoracion es importante para la administracion de Haceb Whirlpool Industrial S.A.S. porque

contribuira en el analisis e identificacion de las diferentes variables, que agregan o destruyen valor
dentro de la organizacion para los accionistas. A partir de éste se podran tomar decisiones para

operar favorablemente dichas variables, lo cual esta fuera del alcance del presente trabajo.

! Traduccion no oficial del autor: A joint venture is a short-term or long-term cooperative relationship between two or
more parties with regard to a specific purpose... All parties agree to share in the profits and losses of the enterprise.
2 Traduccion no oficial del autor: « Common usage of resources of two or more independent companies through a new
organizational unit ¢ Redistribution of joint venture profits and losses to the parent companies through an equity
participation ¢ Incorporation into a separate legal entity and common control of the joint venture by the parent
companies.
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Existen diferentes métodos para realizar la valoracion de empresas, Fernandez (2004, p. 1) los

clasifica en seis grandes grupos:

©)

©)

o

o

Balance?:

Valor en libros
Valor en libros ajustado
Valor de liquidacion

Valor substancial

Estado de resultados®:

o Multiplos de venta
o Multiplos de Ebitda
o Otros multiplos
e Mixto (Goodwill)’:
o Me¢étodo clasico de valuacion
o “Ingreso abreviado del Goodwill”
o M¢étodo de la Union Europea de expertos
o Otros

©)

©)

Flujo de caja descontado®:

Flujo de caja de patrimonio
Flujo de caja de dividendos
Flujo de caja libre

Flujo de caja de la deuda

APV, valor presente ajustado

3 Traduccion no oficial del autor: Balance Sheet: Book value, Adjusted book value, Liquidation value, Substantial

value.

4 Traduccion no oficial del autor: Income statement: Multiples PER, Sales, P/EBITDA, Other multiples.

3 Traduccién no oficial del autor: MIXED (GOODWILL): Classic, Union of European Accounting Experts, Abbreviated
income, other.
¢ Traduccién no oficial del autor: CASH FLOW DISCOUNTING: Equity cash flow, Dividends, Free cash flow, Capital cash

flow, APV.
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e Creacion de valor’:
o EVA™
o Utilidad economica
o Valor agregado de caja
O CFROI
e Opciones®:
o Black and Scholes
o Opciones de inversion
o Opciones de expandir el negocio
o Opciones de demorar la inversion

o Usos alternativos.

A continuacion se realizard una descripcion de los cuatro primeros grupos con base en la
delineacion que hace Ferndndez (2004) de éstos; para la medicion a través de metodologias de
creacion de valor se tendrd como referencia a Damodaran (2002) y para los métodos basados en
opciones se utilizara a Pape & Schmidt-Tank (2004). También se incluirdn observaciones,
beneficios y problemas derivados de estos métodos presentados por el mismo Fernandez y otros
autores. Se toma a Ferndndez (2004) como linea principal, ya que su trabajo resume de forma
breve y precisa dichos métodos.

La primera distincion realizada por Fernandez (2004) es entre valoracion y precio, “valoracion no
debe ser confundida con precio, el cual es la cantidad acordada entre vendedor y comprador en la
venta de una compafiia™ (Ferndndez, 2004, p. 2). “Definir el problema de valuacién es ser muy

especifico acerca del proposito de la valuacion y la definicion de valor que sera usada, ya que no

7 Traduccidn no official del autor: VALUE CREATION: EVA, Economic profit, Cash value added, CFROL.

8 Traduccion no oficial del autor: OPTIONS: Black and Scholes, Investment option, Expand the Project, Delay the
investment, Alternative uses.

® Traduccién no oficial del autor: Value should not be confused with Price, which is the quantity agreed between the
seller and the buyer in the sale of a company.
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existe tal cosa como el valor tnico de un activo”!® (Parrino, 2005, p. 16); (Fernandez, 2004)

enumera algunos propdsitos diferentes para una valoracion'! (p. 2):

1. En operaciones de compra y venta de compaiias.
Valoracion de compaiias listadas.

Ofertas publicas.

Herencias y testamentos.

Esquemas de compensacion basados en la creacion de valor.
Identificacion de inductores de valor.

Decisiones estratégicas de la continuidad de la existencia de una compaiiia.

e A e B

Planeacion estratégica.

Como indica Parrino (2005) “definir el problema de valuacion desde el principio es importante
porque tiene implicaciones para la escogencia del método de valoracion asi como la informaciéon
que es usada, los supuestos que seran hechos, y la forma en que los métodos seleccionados seran
aplicados” (p. 16)."2

Adicional a hacer la distincion entre valoracion y precio, otros dos elementos deben ser tenidos en
cuenta segun Parrino (2005): la proporcion y el nivel del valor'® y la fecha de valuacion; la
proporcion se refiere a la porcion de la compaiia que estd siendo valorada, el nivel de valor hace
referencia a la distincion entre si de un derecho liquido o iliquido. La fecha es importante para
determinar si es una valoracion con base en un tiempo pasado o si se realiza para una transaccion

futura.

10 Traduccién no oficial del autor: Defining the valuation problem is to be very specific about the purpose of the
valuation and the definition of value that will be used because there is no such thing as a single value of an asset.

! Traduccion no oficial del autor: 1. In Company buying and selling operations, 2. Valuation of listed companies, 3.
Public offerings, 4. Inheritances and wills 5. Compensations schemes based on value creation 6. Identification of value
drivers 7. Strategic decisions on the company’s continued existence 8. Strategic planning.

12 Traduccidn no oficial del autor: Defining the valuation problem up-front is important because it has implications
for the choice of valuation method as well as for the information that is used, the assumptions that are made, and the
way the selected valuation methods are applied.

13 Traduccién no oficial del autor: The claim and the level of value.
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3.1 Métodos basados en el balance

Estos métodos son estaticos (Fernandez, 2004), ya que dependen de la informacion contable
principalmente, no tienen en cuenta el valor del dinero en el tiempo, ni la evolucién o desempefio
futuro de la empresa, adicionalmente deja por fuera aspectos importantes como: la situacion de la
industria, el recurso humano, problemas organizacionales, contratos, etc.

e Valor en libros: es el valor del patrimonio contable.

e Valor en libros ajustado: se valora el patrimonio ajustando el valor de los activos y pasivos
a valor de mercado, por lo que el resultado es el valor del patrimonio neto ajustado.

e Valor de liquidacion: es igual al valor en libros ajustado, teniendo en cuenta los gastos
adicionales derivados de multas o sanciones por liquidar la empresa.

e Valor substancial: es el valor de la inversion requerida para formar una empresa en
condiciones idénticas a la que esté siendo evaluada, también puede ser definida como valor
de reposicion, usualmente no se tienen en cuenta aquellos activos que no son necesarios
para operar dicha compafiia.

e Valor en libros y valor de mercado: es el valor de mercado de las acciones de la empresa.
“En general, el valor en libros tiene poca relacion con su valor de mercado™'* (Fernandez,

2004, p. 6).

Estos métodos pueden ser valiosos para empresas con activos unicos que se pueden medir de forma
individual, en los que no hay sinergias entre ellos, también lo puede ser para estimar el valor de
liquidacion de una compafiia, ya que no se considera el concepto de empresa en marcha, es decir,
no se tienen en cuenta los beneficios futuros; otro uso de estos métodos es para validar los demas
métodos, si al realizar la valoracidon por otros métodos ésta es inferior a la valoracion que proveen
los métodos basados en el balance, es probable que exista un error en los supuestos o la compafiia

esta destruyendo valor (Parrino, 2005).

4 Traduccion no oficial del autor: In general, the equity’s book value, has little bearing to its market value.
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3.2 Métodos basados en el estado de resultados
También son conocidos como métodos basados en el mercado, ya que utilizan fuentes externas de
informacion para definir el valor de la compaifiia con base en multiplos comparables de diferentes

indicadores (Fernandez, 2004), como se vera a continuacion:

e PER - Price Earnings Ratio (Relacion precio beneficios): el valor del patrimonio es
determinado por la multiplicacion de la utilidad neta por un multiplo que refleja la
valoracion de activos similares en el mercado o del mercado mismo.

e Valor de los dividendos: es el valor presente de los dividendos definido como una
perpetuidad: Valor del patrimonio = DPS/KE donde DPs = Dividendo por accion
distribuido por la compaifiia el afo anterior y Ke es la tasa de retorno requerida de capital.

e Multiplo de ventas: consiste en calcular el valor de una compafiia como el valor resultante
de multiplicar sus ventas por un nimero comunmente utilizado en valoraciones similares.
Este numero depende mucho de la industria y la base de calculo puede ser tanto las ventas
mismas en unidades monetarias como las ventas dadas en unidades de producto.

e Otros multiplos: valor de compania como multiplo del EBIT, valor de la compafiia como
multiplo del EBITDA, valor de la compafiia como multiplo de flujo de caja operacional,

valor de la compafiia como multiplo del valor en libros.

Las ventajas de estos métodos es que proveen una valoracion rapida basada en transacciones
anteriores en un mercado determinado, estableciendo los valores que un inversionista estaria o
estuvo dispuesto a pagar por una transaccion similar, sin embargo su aplicabilidad depende de la
seleccion del multiplo adecuado con base en transacciones conocidas de mercado, composicion de
la estructura de capital de la empresa o mercado que se utiliza como referencia, objetivos de los
compradores y/o vendedores, informacion que no siempre es reconciliable ni estd disponible para

el analisis (Parrino, 2005).

3.3 Métodos basados en el goodwill
Estos métodos combinan una mezcla de los que son basados en el balance, més una ganancia de
capital derivada de las utilidades futuras. El goodwill busca representar el valor de los activos

intangibles que usualmente no aparecen en el balance general. El problema principal de este grupo
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de métodos es que no existe consenso acerca de la metodologia para calcular dicho goodwill

(Fernandez, 2004).

e M¢étodo de valuacion clasico: es el valor de los activos netos mas n veces la utilidad,
usualmente se utiliza un coeficiente de numero de veces (n) entre 1.5 y 3.

e Me¢étodo simplificado “Abbreviated Goodwill Income” o método simplificado “UEC”
(Union of European Accounting Experts): es el valor ajustado del patrimonio mas el
goodwill capitalizado aplicando un coeficiente igual al valor presente de las anualidades
entre 5 y 8 afios por la diferencia entre la utilidad y los activos netos ajustados por una tasa
de inversion alternativa.

e Me¢étodo de la Union Europea de Expertos Contables UEC: igual al anterior s6lo que se
utiliza una tasa libre de riesgo por un valor de inversion equivalente para realizar el

descuento.

3.4 Métodos basados en flujo de caja descontado

Antes de describir los diferentes métodos es importante enunciar el principio de un valor descrito
por Adséra & Vinolas (2003) en su articulo FEVA: A Financial and Economic Value Approach to
Valuation segln el cual “Los métodos tradicionales de valuacion (valor econdmico agregado, flujo
de caja descontado y los modelos de Mondigliani y Miller) son matematicamente equivalentes, y
por lo tanto deberian proveer el mismo resultado, cuando los mismos factores son usados”!®
(Adséra & Vifiolas, 2003, p. 80). Con esto en mente, los métodos descritos a continuacion deberan
ser equivalentes, sin embargo como no todos parten de los mismos supuestos 0 no siempre se
realiza una ecualizacién de los mismos, en la practica se presentan diferentes resultados. Adséra
& Viiolas (2003) proponen una metodologia FEVA que serd incluida en este apartado, ademas de
las que recoge Fernandez con el objetivo de integrar una revision de dicha metodologia.

“Los flujos de caja descontados no fueron aplicados a inversiones no financieras hasta el siglo XIX.

Esto fue probablemente debido no sélo a las dificultades de presupuestar los flujos de caja

15 Traduccion no oficial del autor: Traditional valuation methods (economic value added, discounted cash flow, and
Mondigliani and Miller) are mathematically equivalent and thus should provide the same result when the same imputs
are used.
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relevantes pero también por el relativamente pequefio tamafio de dichas inversiones” '® (Parker,

1968, p. 61).

“El método de flujo de caja descontado es generalmente usado, ya que es el unico método de

valoracion conceptualmente correcto”!” (Fernandez, 2004, p. 14), esta metodologia consiste en

descontar unos flujos de caja proyectados (de la firma, del patrimonio, de la deuda, entre otros)

con una tasa adecuada para el tipo de flujo que se descuenta.

e Flujo de caja libre descontado “FCF” o “CFF”: el flujo de caja libre o flujo de caja para la
firma “es la suma del flujo de caja del patrimonio (CFE) mas la suma del flujo de caja de
los tenedores de deuda (CFD), reducida por los beneficios del escudo de la tasa de impuesto

del flujo de caja para los tenedores de deuda” (Shrieves & Wachowicz, 2001, p. 37).

Ecuacion 1

CFF,: CFE, + CFD, — tint,
= {[(R; — O; — Depr; — Int, — Taxes;) + Depr;| — [Al, + AWC,] + AB;}
+ [Int, — AB;] —tint;
= [(Ry — Oy — Depry — Int, — Taxes;) + {Int, — tint;}] + Depr; — [Al; + AWC,]
= [NAPT; + (1 — t)Int;] + depreciation, — Total Net Investment;

Fuente: (Shrieves & Wachowicz, 2001).

Ecuacion 2

= NOPAT, + Depreciation, — Total Net Investment,
Fuente: (Shrieves & Wachowicz, 2001).

16

Traduccién no oficial del autor: Discounted cash flow criteria were not applied to nonfinancial investments until

the nineteenth century. This was probably due not only to the difficulties of forecasting the relevant cash flows but
also of the relatively small size of such investments.

17

Traduccion no oficial del autor: The cash flow discounting method is generally used because it is the only

conceptually correct valuation method.
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Donde:

R, = Utilidad Operacional18

AB; = Emisién neta de deudal®

0; = Desembolsos operacionales?0

Int, = Pago de interés de la deuda, menos ingresos por intereses?1
Taxes; = Total de impuestos pagados??

Al; = Inversion neta en activos no corrientes?3

AWC;

= Inversion neta en capital de trabajo, incluyendo caja y valores negociables?*
NPAT = Utilidad Neta después de impuestos?>

tInt, = Beneficio del escudo fiscal?6

Depr; = Depreciacion?’

El FCF se debe calcular utilizando el presupuesto de caja, ya que la contabilidad no puede
proveer esta informacion al utilizar el método de causacion y asigna los ingresos y gastos
de forma arbitraria (Ferndndez, 2004).

Para calcular el valor de la empresa utilizando este método, los flujos de caja libre son
descontados utilizando la tasa promedio ponderada de la deuda y del capital (WACC)
(Parrino, 2005).

Traduccién no oficial del autor: operating revenue.

Traduccion no oficial del autor: net debt issuance.

Traduccion no oficial del autor: out-of-pocket operating costs.

Traduccion no oficial del autor: interest payments on debt, less any interest income.
Traduccién no oficial del autor: total taxes paid.

Traduccon no oficial del autor: net investment in non-current assets.

Traduccion no oficial del autor: net investment in working capital, inclusive of cash and marketable securities.
Traduccion no oficial del autor: net profit after tax.

Traduccion no oficial del autor: tax shield benefits.

Traduccién no oficial del autor: Depreciation.
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Ecuacion 3

- FCFF
TT L+ wAce)T

Fuente: (Parrino, 2005).

Donde:

Ecuacion 4

Ve = Valor de la firma?®

WACC = K Ve + Ky (1 —t) Vo
I A VYV, + Vg

Fuente: (Parrino, 2005).

wAcCC Weighted Average Cost of Capital, Costo promedio ponderado del capital
tc = Tasa de impuesto corporativa?®

Ky = Costo de capital3?

Kp = Costo de la deuda3?

Vg = Valor del capital3?

Vp = Valor de la deuda3?3

Hay un supuesto implicito en este modelo y es que en el largo plazo la empresa tendera a
tener una estructura de capital con un porcentaje de deuda objetivo. Si la composicion de
la estructura de capital cambia en el tiempo, se debe utilizar una aproximacion diferente:
Valor Presente Ajustado (APV) en el cual el flujo de caja de la firma es descontado al valor
del wAcC des-apalancado (Unlevered wACC), para obtener el valor des-apalancado de la

firma (Parrino, 2005).

28 Traduccion no oficial del autor: The total value of the firm.
2% Traduccidn no oficial del autor: Corporate tax rate.
30 Traduccidn no oficial del autor: Cost of equity.

31 Traduccidn no oficial del autor: Cost of debt.

32 Traduccién no oficial del autor: Market value of equity.

33 Traduccion no oficial del autor: Marke value of debt.
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Ecuacion 5

n

FCFF
— (1 + Unlevered WACC)t

Vur =
t
Fuente: (Parrino, 2005).

Ecuacion 6
Unlevered WACC = ks + B4 x Market risk premiun

Fuente: (Parrino, 2005).

Ecuacion 7

- Tax rate; x Interest,
APV = Vyr + Z

t
L7 (K

Fuente: (Parrino, 2005).

Donde:

Kr = Tasa libre de riesgo3*
Ba = Beta del activo3>
Market Risk Premium

= Retorno esperado por el mercado menos la tasa libre de Riesgo 36

La segunda parte de la ecuacion le adiciona al valor des-apalancado de la firma y el valor
presente del beneficio del escudo fiscal de tener deuda.
“El método APV es mas facil de utilizar que el método del WACC cuando la relacion deuda

patrimonio total para una firma es cambiante en el tiempo®””” (Parrino, 2005, p. 20).

34
35
36

Traduccién no oficial del autor: risk-free rate.

Traduccién no oficial del autor: asset beta.

Traduccion no oficial del autor: expected market return less the risk-free rate.

37 Traduccion no oficial del autor: The APV method is a lot easier to use than the WACC method when the debt-to-
total-capital ratio for a firm is changing over time.
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e Flujo de caja del patrimonio “ECF” o “FCFE”: este procedimiento valiia el flujo de caja
disponible después de cubrir el FCF y los pagos de intereses, asi como del principal de la

deuda neto de nuevos préstamos.

Ecuacion 8

FCFE = FCF x [Int x (1 — T)] — Principal repayments + new debt
Fuente: (Fernandez, 2004).

Ecuacion 9

v FCFE,
E = 1L N\t
L (T+Kp)

Fuente: (Parrino, 2005).

Como en este caso se esta valorando el patrimonio, la tasa adecuada de descuento es la tasa del
patrimonio (Fernandez, 2004), ya que los recursos que quedan disponibles después de atender las
necesidades de los tenedores de deuda son mads riesgosos y requieren una tasa de descuento que
refleje dicho riesgo (Parrino, 2005).

Este método es mas complicado que el anterior, ya que supone estimar los desembolsos de pago
de interés mas la relacion deuda patrimonio.

e Flujo de caja de dividendos (Parrino, 2005): el modelo de descuento de dividendos (DDM)
toma en cuenta el presupuesto de dividendos que los accionistas esperan recibir en vez de
considerar lo que queda disponible para repartir después de atender las necesidades
operacionales y de deuda. El presupuesto de dividendos puede ser subjetivo y segin
Parrino (2005) “Los modelo DDMs son faciles de usar porque son modelos simples. Pero
yo debato que de la misma forma es facil abusar de ellos” (p. 22).3

Modelo de crecimiento constante de dividendos:

38 Traduccion no oficial del autor: DDM's are easy to use because they are simple models. But I will argue that they
are likewise easy to abuse.
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Ecuacion 10

_ DIV,(1+ g) _ DIV,
Ke—g Ke—g
Fuente: (Parrino, 2005).

0

Donde:
P, = Precio actual de la accion3®
DIV, = Pago de dividendos hoy*0
DIV, = Pago de dividendos del préximo periodo*!
g = tasa de crecimiento de dividendos*?2
Ky = costo del patrimonio*3

e Metodologia de valoracion de nuevas empresas (MVNE) (Maquieira V & Willatt H., 2006):
en esta propuesta de metodologia para el calculo del valor de nuevas empresas, los autores
pretenden corregir un error derivado de realizar la valoracion a través de la técnica de APV
donde, como se vio anteriormente, se parte la valoracion en dos componentes: valor
presente del flujo de caja libre como si la empresa no tuviera deuda (valor presente del
flujo de caja des-apalancado a la tasa K :tasa de capital des-apalancada) mas el valor

presente de los beneficios del escudo tributario de la deuda descontados a la tasa de la

deuda K. Continuando con el desarrollo de Maquieira V & Willatt H. (2006):

Sin embargo, para nuevas empresa con pérdidas en los primeros periodos, el servicio de la
deuda no genera beneficio tributario directo en el periodo, sino que genera un crédito
tributario que se descuenta a las utilidades antes de impuesto en los periodos futuros en que

la empresa tiene ganancias. (p. 13)

Para realizar la correccion de este error los autores proponen la siguiente ecuacion:

Traduccién no oficial del autor: current Price of stock.
Traduccién no oficial del autor: dividend payment today.
Traduccién no oficial del autor: dividend payment next period.
Traduccion no oficial del autor: dividend growth rate.
Traduccion no oficial del autor: cost of equity.
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Ecuacion 11

VNE = Z FCLT vr + VPN(FCD)
1+ ro)l A +ry)"

Fuente: (Maquieira V & Willatt H., 2006).

Donde:
FCL*: Flujo de caja libre positivo
_ FClpys

Toh— 9

:Valor terminal

g:tasa de crecimiento
To
: tasa de retorno requerido para una empresa 100% financiada con recursos propios

Si ya se conoce el VPA entonces:

Ecuacion 12

VNE = VPA — Z FCL 1
(14 Ry)?

Fuente: (Maquieira V & Willatt H., 2006).

Donde:
FCL™:Flujo de caja libre negativo

3.5 Métodos basados en creacion de valor

e EVA: “Valor econémico agregado es una simple extension de la regla del valor presente
neto. El valor presente del proyecto es el valor presente del valor econdmico agregado por

el proyecto en su vida™** (Damodaran, 2002, pp. 865-866).

4 Traducci6n no oficial del autor: Economic value added is a simple extension of the net present value rule. The net
present value of the project is the present value of the economic value added by that project over its life.
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Ecuacion 13

Valor de la firma*5

= Valor de los activos actuales + valor del crecimiento futuro*®

= (Capital invertido o + VPN

activos actuale activos actuales43)

t=00
+ § VPNpT'OyECtOS futuros 49
t=1

t=0c0
— Capital i id 50 EVAt,activos actuales >1
= Captital invertidog tivos actuales 1+ K¢t

L (1K)

t=00
n Z EVAt,proyectos futuros52
- 1+ K"

Donde:

K. = Costo de capital
Fuente: (Damodaran, 2002).

Tanto la metodologia del EVA como los flujos de caja descontados deben proporcionar
valores equivalentes en la valoracion de una empresa, para esto se deben ecualizar los flujos
de caja en términos de la utilidad operativa después de impuestos, la tasa de crecimiento

de la utilidad operativa (Damodaran, 2002).

e CFROI Cash Flow Return on Investment: las bases de esta metodologia de valoracion son
similares a las otras vistas anteriormente, donde el valor de una firma se puede obtener de
la suma del valor presente de los flujos de caja derivados de las inversiones actuales, mas

los flujos de caja derivados de las inversiones futuras.

Traduccion no oficial del autor: Firm value.
Traduccion no oficial del autor: Value of assets in place + value of expected future growth.

Traduccion no oficial del autor: Capital invested yssets in piace-
Traduccion no oficial del autor: NPVqgers in piace-

Traduccion no oficial del autor: NPVeyeyre projects

%0 Traduccion no oficial del autor: Capital invested gssets in prace-
>! Traduccion no oficial del autor: EVAy gssets in prace-

32 Traduccion no oficial del autor: EVA ryeure projects-
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Aunque este procedimiento estd fijado en la relacién convencional de que una tasa de
descuento (costo de capital) convierte los flujos de caja (NCR*®) presupuestados de una
firma a un valor presente, este no importa una tasa de descuento determinada sin relacion
a los procedimientos de estimacion de los flujos de caja. En lugar de esto, ésta es basada en
la idea de que un estimado de la tasa de descuento es necesariamente supeditada a la forma

como son calculados los flujos de caja**. (Madden, 1998, p. 31)

En el contexto de que la tasa de costo de capital es diferente a la tasa CFROI (CFROI > Costo
de capital) algunos estudios empiricos demuestran que existe un factor de desvanecimiento
de dicha tasa hacia el costo real de capital en el tiempo. Damodaran (2002) en este sentido,
y Madden (1998) indican que hay soporte empirico de una disminucién exponencial del
10% en un periodo de 5 afios.

Damodaran (2002) propone que el valor de la firma a partir del CFROI se puede expresar
como la suma de las siguientes formulas:

Valor presente de los activos actuales sobre su vida remante™:

Ecuacion 14

ti‘ CFROI 41 X Gl
t
L~ (1+K)

Fuente: (Damodaran, 2002).

Valor presente de los excesos de flujos de caja de inversiones futuras®®:

Ecuacion 15

t=0c0

Z CFROI, y; X AGI,
(1+K,)t

— AGI,

Fuente: (Damodaran, 2002).

33 NCR = Net Cash Receipts.

3 Traduccion no oficial del autor: While this procedure is grounded in the conventional relationship that a discount
rate (cost of capital) converts a firm’s forecasted net cash receipts (NCR) stream to a present value, it does not import
a discount rate determined without regard to the NCR stream estimating procedure.

35 Traduccidn no oficial del autor: The present value for the cash flows from assets in place over their remaining life.
56 Traduccidn no oficial del autor: The present value of the excess cash flows from future investments.
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Donde:

CFROIl 4, = CFROI de activos actuales®’

Gl = Inversion bruta en activos actuales
K, = Costo de capital >

CFROI, y; = CFROI de nuevas inversiones hechas en el afio t ©

AGI; = nueva inversion hecha en el afio to!

FEVA (Finnancial and Economic Value Added): este modelo pretende reconciliar las
diferencias de los inductores de valor utilizados en las formulas tradicionales, al combinar
diferentes aproximaciones y descomponiéndolas en cada uno de los inductores de valor

(Adséra & Viiolas, 2003).

Ecuacion 16

Ci(ro— K EBIT(1—-1t) m,—K tD
E=C+ 1o —Ku) ( )(u u)(g)+tD+ g
Ky Ky Ty Ky — Ky—g
_D-v(@E-Rf) DO- )(i—Rs)g .
K, Ky (Ky-g)
Fuente: (Adséra & Vifolas, 2003).
Donde:
E = Valor de mercado del patrimonio®2
C; = capital inicial o capital invertido®3
[EBIT(1 - 0)] o .
r, = ———— = el retorno en el capital invertido®*

o C,
r. = [g(EBIT)(1 —)]/1]

57
58
59
60
61
62
63
64

Traduccién no oficial del autor: CFROI on assets in place.

Traduccién no oficial del autor: gross investment in assets in place.
Traduccién no oficial del autor: cost of capital.

Traduccién no oficial del autor: CFROI on new investments made in year t.
Traduccién no oficial del autor: new investment made in year t.
Traduccién no oficial del autor: market value of equity.

Traduccién no oficial del autor: initial cash or capital invested.

Traduccion no oficial del autor: the return on capital invested.
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g = Tasa de crecimiento®>

D = Deuda®®

K,, = Costo des — apalancado del patrimonio®’
Ry = Tasa libre de riesgo®8

i = Tasa de interés esperada®®

tD = Escudo fiscal del deuda existente”?

t = Impuestos’?

I = Inversiones netas (excluyendo depreciacion)7??

Los autores de esta metodologia (Adséra & Viiolas, 2003) (p. 83) definen ocho inductores de valor

para explicar el valor de mercado del patrimonio:

1.
1.
1ii.
1v.
V.
Vi.
Vil.

Vii.

Capital invertido

El EVA operativo actual

El EVA de oportunidades de crecimiento

El beneficio del escudo fiscal

El beneficio del escudo fiscal de oportunidades de crecimiento
El valor presente del costo de bancarrota

El costo de bancarrota de las oportunidades de crecimiento

El valor actual de la deuda

Cada porcion de la formula se relaciona con cada uno de los inductores de valor del capital,

por lo tanto se puede determinar de donde proviene la generacion de valor.

65
66
67
68
69
70
71
72

Traduccién no oficial del autor: growth rate.
Traduccién no oficial del autor: debt.

Traduccién no oficial del autor: Unleveraged cost of equity.
Traduccién no oficial del autor: risk-free rate.

Traduccién no oficial del autor: expected yield on debt.
Traduccién no oficial del autor: tax shield from existing debt.
Traduccion no oficial del autor: taxes.

Traduccién no oficial del autor: net investments (excluding depreciation).
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La aproximacion de FEVA ayuda en la valuacién de compaiiias en sus etapas iniciales por dos
razones: primero, el valor para estas compaiiias viene de oportunidades de crecimiento y las
compafias tipicamente destruyen valor antes de crearlo. FEVA muestra porqué este tipo de
compafias pueden ser muy valiosas. Segundo, para estas compaiiias, no sélo la estructura
financiera cambiara sino también el costo de la deuda, una vez el riesgo financiero caiga y la

compafia madure. (Adséra & Vifiolas, 2003, p. 84)"

3.6 Métodos basados en opciones
Los métodos basados en opciones son una alternativa a los métodos de valoracién basados en
flujos de caja, (Savage, 2005) citando a Myers (1977) escribe en su disertacion para obtencion de

titulo de maestria en administracion de la Universidad de Edinburgh:

Myers (1977) sugirid que las técnicas de valoracion por opciones utilizadas en los mercados
financieros pueden ser aplicadas a la valoracion de proyectos y decisiones de inversion como una
forma de sobreponerse a los problemas con la valuacidon tradicional; esta aplicacion se hizo

conocida como Valuacion de Opciones Reales’™. (Savage, 2005, p. 10)

En ocasiones para las firmas nuevas, que no tienen historia o para empresas que al ser valoradas
por los métodos de descuento de flujo de caja el resultado es negativo, se puede realizar una
valoracion a través de opciones reales con el fin de determinar si existe alguna posibilidad de que
la firma genere valor.

Pape & Schmidt-Tank (2004) presentan en la Tabla 4, un panorama de las opciones reales junto

con sus equivalentes opciones financieras:

73 Traduccion no oficial del autor: the FEVA approach is helpuful in valuing start-up companies for two reasons:
First, value for such companies comes from growth opportunities and the companies typically destroy value before
they create it. FEVA shows why such companies may be very valuable. Second, such companies. Not only will the
financial structure change but so will the cost of debt once financial risk drops and the company matures.

% Traduccion no oficial del autor: Myers (1977) suggested that the option-pricing techniques used in the financial
markets could be applied to the valuation of projects and investment decisions as a way to overcome the problems
with traditional valuation; this application became known as Real Option Valuation.
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Tabla 3. Opciones reales y sus equivalentes financieros 7>

Categoria Tipo de opcion Opcion financiera equivalente

Opciones de Opcion de diferir Opciodn call

aprendizaje Opcion de tiempo de construir Opciodn call compuesta

Opciones de Opcion de expandir Opcion call

crecimiento Opcion de innovar Opcion call

Opcion de Opcion de contratar Opcion put

seguro Opcion de cerrar y volver a comenzar  Opcion put
Opcion de cambiar Opcion put/call combinada
Opcion de abandonar Opcion put

Fuente: (Pape & Schmidt-Tank, 2004).

e Valuaciéon binomial de una opcion (Pape & Schmidt-Tank, 2004): existen dos opciones,
que el precio de un activo subyacente aumente o disminuya. El modelo binomial esta
basado en algunos supuestos:

o Elmodelo asume que el precio aumenta en “u” o disminuye en “d” en cada periodo
discreto de tiempo.

o Los mercados financieros son considerados sin friccion, sin costos de transaccion,
impuestos u oportunidades de arbitraje.

o No hay dividendos.

o Todas las opciones seran ejercidas en la fecha de expiracion.

“El problema mas grande con el modelo binomial es que los precios de cada nodo del arbol
binomial deben ser estimados. En la medida que los periodos se expanden, esto serd mas y

més dificil de hacer”’® (Damodaran, 2002, p. 779).

5 Traduccion no oficial del autor: Learning options: Option to defer, Time to build option; Growth options: option to
expand, option to innovate; Insurance options: Option to contract, option to shut down and restart, option to switch,
option to abandon. Call option, Put Option. Compound call option. Combined call/put option.

76 Traduccidn no oficial del autor: The biggest problem with the binomial model it that the prices at each node of the
binomial tree have to be estimated. As the number of periods expands, this will become more and more difficult to
do.



33

e Black and Scholes (Damodaran, 2002): el modelo “estd basado en la idea de crear un
portafolio del activo subyacente y del activo libre de riesgo con los mismos flujos de caja,
y por ende el mismo costo que la opcion que esta siendo valorada™’” (p. 96).
Este modelo tiene los mismos supuestos que el modelo binomial, a excepcidon de que los
precios aumentan o disminuyen en periodos discretos de tiempo (el modelo es continuo y
supone una distribucion log-normal) y adicionalmente las opciones pueden ser ejercidas en

cualquier periodo de tiempo (Pape & Schmidt-Tank, 2004).
Valoracién con opciones:

Ecuacion 17

T
VPN,,.78= —CF, E(CF) E(V, 79
opc  — ~ “Io + m + ( Opciones )

t=1
Fuente: (Pape & Schmidt-Tank, 2004).

Donde:

VPN,,. = Valor presente neto del proyecto

CF, = Inversién inicial %

E(CF;) = Flujo de caja esperado en el periodo t81

E (Vopciones) = Valor esperado de las opciones 82

4. Método de solucion
Para definir el método de solucion, se presentard inicialmente la justificacion de la seleccion del

método, para esto se presentara la categorizacion de los métodos de valoracion de acuerdo a como

77 Traduccion no oficial del autor: it is based on the idea of creating a portfolio of the underlying asset and the riskless
asset with the same cash flows, and hence the same cost, as the option being valued.
8 Traduccion no oficial del autor: NPV,

7 Traduccion no oficial del autor: Vo ions-

80 Traduccion no oficial del autor: Initial investment.

81 Traduccién no oficial del autor: the expected cash flow in period t.

82 Traduccién no oficial del autor: the expected real options value.
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los clasifica Fernandez (2004) en la Tabla 5, recapitulando algunos beneficios y criticas de cada

uno de ellos.

Tabla 4. Métodos de valoracion beneficios y criticas

METODO BENEFICIOS CRITICAS
BALANCE e De facil aplicacion e Estaticos.
e Sirven como e No tienen en cuenta el valor del
método de dinero en el tiempo.
validacion de los e No tienen en cuenta situacion de la
demas métodos industria, recurso humano, etc.
ESTADO DE e Valoracion rapida e Suaplicacion depende de la
RESULTADOS basada en seleccion del maltiplo adecuado.
transacciones e Se requiere informacion adicional no
anteriores siempre disponible acerca de la
estructura de capital de la empresa o
mercado valorado y objetivos de los
compradores y vendedores.
MIXTO (GOOD e No existe un consenso acerca de la
WILL) metodologia de célculo del goodwill.
FLUJO DE e De acuerdo con e Sin importar el método seleccionado
CAJA Fernandez (2004) es todos deberian proveer el mismo
DESCONTADO el método resultado, por lo que en la practica si
generalmente usado, existen resultados diferentes es
ya que es el unico porque no se realizd una
método de ecualizacion de los supuestos del
valoracion flujo de caja o tasas de descuento.
conceptualmente e Algunos de los métodos exigen un
correcto recalculo permanente de la estructura
de capital que esté siendo evaluada.
CREACION e Similar a los flujos e Requiere un mayor esfuerzo de
DE VALOR de caja descontado traduccion de los flujos y tasas de
descuento, de acuerdo a la
metodologia seleccionada.
OPCIONES e Permite determinar e Aplica cuando existen caminos

Fuente: Elaboracion propia, 2015.

el valor en
escenarios de
incertidumbre
cuando existen
posibles alternativas
de inversion

alternativos de inversion, lo cual no
siempre es relevante para realizar
una valoracion de una empresa.
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Apalancado en el desarrollo de Fernandez (2004) y Parrino (2005) sobre los métodos de
valoracion, basados en los flujos de caja descontados, el método seleccionado es el APV (Valor
Presente Ajustado) ya que, como indican ambos autores, es mas facil de implementar y al
descomponer el problema de valoracion en el célculo del valor desapalancado de la empresa, mas
el beneficio de los flujos de caja del escudo fiscal de la deuda, se elimina asi el problema de
recalculo de la estructura de capital sin tener que suponer una estructura constante, lo cual en la
practica no es siempre verdadero.

La informacion utilizada para el calculo del flujo de caja libre proviene de datos internos de la
organizacion como balance general y estado de resultados 2013, 2014 y presupuesto de EEFF
proyectados hasta el afio 2026. Para la proyeccion de los EEFF se utilizaron los presupuestos de
volumen informados por cada socio para los préximos ocho afios, y a partir de este momento, no
se asume ningun supuesto de crecimiento; los costos de material corresponden a los costos
previstos para los afo 2015-2016 y no se asume ningun tipo de inflacion sobre la materia prima
asi como de los otros costos y gastos. En la estimacion de las inversiones se asume un
%(Confidencial) de reinversion con base en las ventas calculadas para cada uno de los periodos y,

por ultimo, se establecen los ingresos con base en la politica de margen operacional objetivo.

Las tasas de descuento utilizadas provienen de las siguientes fuentes:

Kr = 4,88% Promedio geométrico de rendimiento de ld8onds del tesoro
americano para el periodo 2@Bl4 (Damodaran, 2015)

Ba = 0.89% Beta desapalancada del sector “Furn/Home Furnishings” ( [arem,
2015)

Market Risk Premium = 5.75%  “Risk premium for a mature equity market”
(Damodaran, 2015)

Country Risk Premium = 2.85% “Country Risk Premium(Damodaran, 2015)
Inflacién EEUU = 1,90%]Inflacion EEUU 201Z7021p (PwC, 2015)

Kp = 85% Estimacion de la empresa
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5. Presentacion y analisis de resultados

De las cifras obtenidas de los EEFF (datos reales para los afios 2013, 2014 y estimados 2015-2026)
se tomaron los siguientes datos: utilidad operacional antes de impuesto, depreciaciones y
amortizaciones, variaciones de cuentas de capital de trabajo (bancos, cuentas por pagar, inventario
y cuentas por pagar) y variacion en inversiones de capital (maquinaria, equipo e intangibles). Con
esta informacion se construyo el flujo de caja libre operacional para cada uno de los periodos;
dicho FCL se descont6 a la tasa del WACC des-apalancado, obteniendo como resultado el valor des-
apalancado de la firma por un monto de $(Confidencial); al valor de la firma des-apalancada se le
adiciona el valor de los beneficios tributarios de la deuda obtenidos de los intereses, los cuales se
descontaron a la tasa Kp siendo generadores de un valor de $(Confidencial).

Al adicionar el valor de la firma des-apalancada con el valor presente de los beneficios del escudo
fiscal, tenemos como resultado que el valor total de la firma es $(Confidencial); lo que significa
que la empresa destruye/crea (confidencial) valor dentro del periodo analizado bajo los supuestos
de volumen, margen, costos, gastos, inversiones y variaciones de capital de trabajo utilizados para

la proyeccion de los EEFF.

6. Conclusiones

En este documento se realizé una descripcion del estado del arte de la valoracion de empresas,
incluyendo opiniones de los diferentes autores consultados a favor y en contra de cada uno de los
métodos.

En términos generales los métodos basados en el balance, en el estado de resultados y los mixtos
presentan mas criticas que beneficios. Los métodos de valoracidon por opciones si bien son métodos
validos y aceptados, tienen aplicacion especifica para cuando el inversionista o vendedor busca
determinar el valor de la organizacion frente a diferentes alternativas de accidon para dicha
inversion.

Al ser el primer grupo (balance, estado de resultados y mixtos) ampliamente criticado y el de las
opciones al no tener aplicacion para el caso de la empresa en estudio, se identifica que los métodos
de flujo de caja descontados y creacion de valor son los mds pertinentes para la valoracion de
Haceb Whirlpool Industrial S.A.S. Finalmente se selecciond el método APV porque evita calcular

para cada periodo un WACC diferente, y como fue presentado durante la descripcion del marco
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metodologico, todos los métodos que pertenecen a estas dos categorias son matematicamente
equivalentes.

El ejercicio de realizar la valoracion implicé desarrollar un modelo de estimacion de estados
financieros de Haceb Whirlpool Industrial S.A.S., en el cual se realiz6 una actividad dentro de la
organizacion con las diferentes areas directivas de la misma, para establecer un presupuesto base
cero; asi mismo, se definieron politicas de capital de trabajo; dicho presupuesto y politicas serviran
como referentes para la medicion del desempefio de la organizacion.

Con respecto al desarrollo del marco metodologico, esta practica permitié ampliar habilidades de
investigacion sobre el estado del arte, identificar autores, materiales pertinentes, bases de datos,
libros y herramientas para acrecentar los conocimientos sobre el estudio en cuestion; todavia mas,
la informacion consultada del mercado en el cual se desarrolla la actividad de la “JV” permitira
comprender mejor el desempefio de la misma dentro del contexto del sector en el que desarrolla

su actividad industrial.
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