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Presente

De mi mayor consideracion:

Es paumi un verdadero placer el reportar como profesor guia, sobre el seminario
de titulo denominado: “Evaluacion Econémica y Financiera para la Valoracion de
Empresas Caso: Centro de Investigacion Minera y Metalurgica de Tecnologia y
Servicios S.A.”

Este trabajo completa los estudios conducentes al titulo de Ingenieria de
Ejecucion en Administracion con Mencidon en Finanzas de las sefioritas Claudia
Calfiqueo Solis, Andrea Masip Arap y Patricia Reyes Soza.

En el area de las finanzas corporativas no existe una actividad mas dramatica o
mas sujeta a controversias que la privatizacion de una empresa. Este es el material del
cual estan hechos los suefios de los periodistas financieros, porque son una fuente
asombrosa de conflictos, cuando una empresa adquiere otra, realiza una inversion y
espera recibir un rendimiento especifico.

En este caso se aplica el principio basico de la valoracion. En el caso de una
empresa estatal, que no esta registrada en bolsa y tiene un solo duefio, el problema
central es como obtener la informacion pertinente para llegar a una valoracidn objetiva.

En este trabajo se obtuvo la informacion, se aplicaron las metodologias
financieras adecuadas para llegar a una valoracion referencial objetiva, lo cual en si es
un gran logro.

Deseo destacar que ademas este trabajo es un excelente analisis de la viabilidad
de CIMM T&S S.A, como empresa de apoyo al sector minero, el cual merece mi
aprobacion con el fin de que se complete el ciclo de estudios de las postulantes.

Atentamente,
}

Mike Martinez Blank
Profesor Guia
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CAPITULO 1



1. INTRODUCCION

En los ultimos afios, Latinoamérica asi como el resto del mundo, ha sido afectada
por el proceso de globalizacion, lo que se manifiesta fielmente a través de la firma de
tratados de negociacion con el resto del mundo. Lo mas destacable en este punto es el
Tratado de Libre Comercio firmado recientemente con EE.UU. lo cual ha hecho posible la
apertura de las economias entre ambos paises y ademds que Chile se encuentre, respecto de

las demas economias de América Latina, en un plano superior.

Otro punto importante a destacar ha sido la implementacion de sistemas econdmicos
de mercado y la privatizacion de empresas que se han llevado a cabo en Chile desde .que
este tomara un rumbo distinto con la apertura de la economia en las postrimerias del afio

1973, conforme a los modelos econdémicos en boga de la época.

Chile estuvo a la vanguardia de las economias latinoamericanas que aceptaron el
proceso de ape...ra, realizando y llevando a cabo nuevas politicas en la economia, a
consecuencia de esto podemos sefialar que fue uno de los primeros que traspasé una gran
cantidad de empresas gubernamentales al sector privado lo que ha sido llevado con gran
profesionalismo sin pasar a llevar las repercusiones de lo que significa un proceso
privatizador y obviamente tomando en cuenta los resultados obtenidos por las economias
mas desarrolladas que han realizados estas operaciones. Ademas, esto muestra el rol que
cumple el Estado en nuestra sociedad, que es principalmente subsidiario, donde este va a

intervenir tnicamente cuando los particulares no puedan, no quieran o no deban.



El Estado el encargado  garantizar que los particulares desarrollen actividades

. . 1 . S TRE (s
econdmicas libremente’, teniendo como limites la moral, el orden Publico Econémico
(conjunto de normas y principios juridicas que organizan la economia de un pais y facultan
a la autoridad para regularla en armonia con los valores de la sociedad nacional formulados
en la Constitucion), o la seguridad nacional . Por ende, es contraproducente que el mismo
Estado se situé en una posicion comercial competitiva con los particulares. Este es el

fundamento legal de las privatizaciones, lo que no puede ser pasado a llevar.

Existen actualmente pocas empresas de gran tamafio a lo largo de nuestro noic
que (con excepcion de CODELCO, la cual consideramos com  n caso especial,
imposible de privatizar) puedan ser consideradas como posibles candidatas :

privatizacion.

En este trabajo, nuestra atencion sera dirigida al proceso previo a una venta estatal,
mas especificamente a la obtencion de un valor objetivo que pueda servir como base de

negociacion previa a la venta.

Después de evaluar cuidadosamente la lista de empresas actualmente en manos del
Estado, decidimos centrar nuestra atencion en el Centro de Investigacion Minera y
Metalurgica de Tecnologia y Servicios S.A. (CIMM T&S S.A.) como un candidato ideal

para ser privatizado.

! Garantia constitucional establecida en Ia “Constitucion Politica de la Republica de Chile” en el Art.19 N° 21



Una~ ._..ccl . la empresa, el proximo paso fue tratar de obtener el apoyo de
las gerencias de esta para tener acceso a la informacion necesaria para nuestro analisis. Se
obtuvo un apoyo incondicional del gerente general y su equipo, por este motivo, nuestro

analisis esta basado en informacion referencial interna de la empresa.

1.2  OBJETIVOS GENERALES

Determinar el valor de venta o (mercado) de la empresa estaf * CIMM 7" 3 S.A.

Utilizando las ultimas herramientas y tendencias de evaluacién financiera para de hacer una

estimacion del valor econdmico que deberia tener la empresa sobre los respectivos flujos

futuros.

1.3  OBJETIVOS ESPECIFICOS

e La valoracion de una empresa del sector publico para su posible adquisicion.

¢ Evaluar las diferentes herramientas financieras disponibles para el analisis

estratégico de retorno sobre los activos .

¢ Determinar el valor intrinseco de dicha empresa, mediante del método de flujos de

caja libre (free —cash- flow).
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La valoracion de una empresa es un proceso que va mucho mas alla que la

aplicacion de una formula matematica determinada, y en cualquier caso, los factores a

manejar deben estar claramente conceptuados y defimidos. En este trabajo dicho proceso

tiene las siguientes etapas:

10

20

30

Conocer la empresa y su cultura organizativa. Lo cual implica conocer a su
personal clave, su forma de actuar y de resolver problemas. Para ello se visitara
la empresa y se entrevistara a los integrantes claves de ésta. También se recolectan
informaciones de personas ¢ instituciones ajenas a la empresa, pero que se

relacionan con ellas en alguna forma (Consejo Minero, COCHILCO, etc).

Conocer el negocio y su entorno. Evaluacion historica y situacion actual de la
empresa con el fin de valorar su salud financiera. Evaluar su cartera de clientes,
sus proveedores y sus competidores.  Analizar el sector en que opera y la

importancia de ese sector para la economia del pais.

Prever el futuro. Esta etapa consiste en calcular el valor objetivo de la
empresa con base en los beneficios (o flujo de caja) que se estima producirdn en el
futuro. A esta valoracion esperamos llegar a través de la ponderacion de los
resultados obtenidos por una serie de métodos de valoracion en funcion de la

importancia que tiene cada método para esta empresa en particular.



Conclusion.  Consist  en mat___r los resultados obtenidos a través del método de
valuacion de empresas utilizado con ajustes a la finalidad perseguida en la

valoracion de CIMM Té&S S.A.

1.5 LA VALORACION DE EMPRESAS QUE NO COTIZAN EN LA BOLSA

No hay un mercado organizado de compra - venta de empresas que no cotizan en
bolsa como es el caso del CIMM T&S S.A.(esto ultimo, afiadido al hecho de tener un solo
accionista, en este caso en particular) lo cual hace que el proceso de valorizacion de dicha
empresa tenga un peso ponderado mucho mayor en la decision de compra — venta. Ademas,
los analistas de este tipo de empresas chocan con la falta de informacion de éstas, situacion
que no se produce con aquellos que se dedican a la valoracion de las empresas cotizadas.
La obligatoriedad impuesta por la propia bolsa, de hacer publicos los balances y estados de
resultados anuales, llevara a que la empresa cotizada suministre mayor informacién con el
objetivo de conseguir una valoracion méas exacta por parte del mercado; esta informacion,

ademas, es filtrada por los analistas sectoriales bursatiles.

En este trabajo se espera obtener informacion confiable de fuentes dentro de la

misma empresa, para realizar el calculo del valor objetivo de la empresa.



CAPITULO 2



2. MARCO TEORICO

Antes de realizar una nueva inversion se debe construir un modelo que identifique
las variables claves para proyectar hacia el futuro los flujos esperados de dicha inversion.
El objetivo de un modelo econémico y financiero es desarrollar un analisis preciso de la
inversion, su rendimiento y financiacién teniendo en cuenta el entorno del proyecto. Junto
con otros factores no cuantificables, que han de ser tenidos en cuenta, el modelo puede ser

un buen soporte del proceso de toma de decisiones.

El modelo permite al analista experimentar con diferentes hipétesis y escenarios sin
poner en riesgo el negocio. La simulacidn financiera implica la cuantificacion del impacto
probable de las decisiones sobre la cuenta de resultados y balance de una empresa. Entre
sus aplicaciones basicas se encuentran la evaluaciéon de nuevas propuestas de negocio, la
valoracion de empresas ante la posibilidad de adquisiciones o fusiones, el analisis de

cambios en la estructura de capital o en la politica de dividendos, etc.

El elemento fundamental en el estudio econdmico y financiero es la determinacion
de si el Valor Actual Neto esperado del proyecto sera positivo o no. Para esto es preciso
analizar todos los factores que intervienen en la fijacion de los flujos netos de caja, cuyo
andlisis permite determinar la rentabilidad que los proveedores de capital van a obtener por

su contribucion a la financiacion del proyecto.



El andlisis a1 lizar parad ar la viabilidad de un proyecto sigue la secuencia

presentada a continuacion:

¢ Determinacion de los flujos esperados (flujos de caja libre).
e Determinacion de la tasa de descuento apropiada.

e Cilculo del valor actual de los flujos esperados.

2.1 DETERMINACION DE LOS FLUJOS ESPERADOS

La interrogante fundamental que surge al realizar un analisis de valoracion basado
en flujos de caja libre es a quién pertenece el flujo de caja. Si asumimos que existen solo
dos clases de inversores en la empresa, aquellos que aportan capital y aquellos que aportan

deuda, podemos distinguir tres clases de flujos:

. Los flujos de caja generados por la empresa (o proyecto) y que pertenecen a
todos sus inversores en conjunto, tanto accionistas como acreedores, a los que

denominaremos Flujos de Caja de la Empresa.

. Los flujos de caja generados por la empresa y que pertenecen a sus

acreedores, a los que denominaremos Flujos de Caja de la Deuda.



. Los flujos de caja generados por la empresa y que pertenecen a sus

accionistas, seran los Flujos de Caja del Capital.

2.1.1 Flujo de Caja de Ia Empresa

El concepto Flujo de Caja Libre para la empresa se refiere a los flujos que generan
las actividades operativas de la empresa y que estan disponibles (de ahi el término libre)
para ser distribuidos entre todos los proveedores de fondos de la empresa, ya sean
acreedores 0 accionistas, una vez cubiertas las necesidades de inversién. Se podria pensar
en el flujo de caja de la empresa como los fondos tras impuestos que le corresponderian al
accionista si la empresa no tuviese deudas. Algunos autores lo denominan Flujo de Caja

Libre de Explotacién.

Para la estimacion de los Flujos de Caja de la Empresa podemos seguir dos métodos

basicos: el indirecto y el directo.

. Meétodo Indirecto: obtiene el flujo de caja de la empresa a partir del beneficio

después de impuestos.



CUADRO N¢ _.1 FLUJO DE CAJA LA i A=l . JDO INDIRECTO

Cobros (ventas - Incrementos en Clientes )
- Gastos Operativos
Costo de Ventas

+ Gastos Administrativos, Generales y de
Comercializacién

+ Incermentos en Inventarios

- Incremento en Proveedores

- Impuestos

= Fiujo de Caja Operativo
Adgquisiciones Netas de Activos Fijos
FLUJO DE CAJA DE LA EMPRESA

Meétodo Directo : método por el cual se prevén directamente las entradas y salidas de caja.

CUADRO N° 2.2 FLUJO DE CAJA DE LA EMPRESA - METODO DIRECTO

Beneficio Después de Impuesto

+ Amortizacién

- Incermentos en Inventarios

+ Incremento en Proveedores

+ Gastos Fiancieros después de Impuestos

Flujo de Caja Operativo
Adquisiciones Netas de Activos Fijos
FLUJO DE CAJA DE LA EMPRESA

Los cobros se obtienen partiendo de la cifra de ventas a la cual se restan los

incrementos en cuentas de clientes pendientes de cobro.



Los gastos operativos se lan p.__endo del coste de ventas al cual se le realizan

los siguientes ajustes:

. Se agregan aquellos gastos que no hayan sido incluidos (administrativos, generales

y de comercializacion).

. Se realizan los ajustes vinculados a inventarios y proveedores, relacionados con el

fondo de maniobra.

. Como en el caso anterior, es preciso realizar el ajuste de la amortizacion.

. Para concluir con el calculo del Flujo de Caja de la Empresa, solo serd necesario
afiadir los impuestos, en este caso impuestos sobre beneficios operativos, esto es, sin haber
deducido los gastos financieros (y su efecto sobre el fondo de maniobra) y las

modificaciones en las cuentas de activo fijo.

Notese que no habiendo sido incluidos en ningun momento los gastos financieros no

es preciso realizar ningun ajuste en relacion a los mismos.

10



212 E_o :Caja_:laDeuda

Se trata de los fondos netos puestos a disposicion de los acreedores. La estimacion
de los Flujos de Caja de la Deuda es, en principio, la mas sencilla, pues sélo incluye dos

componentes.

CUADRO N°2.3 FLUJO DE CAJA DE LA DEUDA

Gastos Finacieros

+ Variaciones del Principal de la Deuda

FLUJO DE CAJA DE LA EMPRESA

En el apartado Gastos Financieros incluimos tanto los intereses como las diferentes
comisiones pagadas a las entidades financieras en relacion con las operaciones de
endeudamiento. Si se acuerda un calendario de amortizacion de la deuda perfectamente
establecido, o rigido, con tasas de interés fijas, los flujos de la deuda seran totalmente

conocidos en la medida que la empresa sea capaz de cumplir con el servicio de la deuda.

Los flujos de la empresa presentan sobre los del accionista la ventaja de ser mas
facilmente asignables a unidades de negocio o actividades concretas de la empresa, lo que

permite un mejor seguimiento de las mismas.

11



2.1.3 1__ odeCajade Capital

El denominado Capital Cash Flow se observa desde la optica del receptor de
fondos, y no de la empresa. A nuestro juicio éste es el verdadero flujo financiero de la

empresa,. Este flujo puede definirse de la siguiente forma:

CUADRO N° 2.4 COMPOSICION SIMPLE DEL FLUJO DE CAJA LIBRE!

Ingresos Operacionales
- Costos Operacionales
Margen Operacional Bruto

- Gastos de Administracion y Ventas

Resultado Operacional

Ingresos Financieros

- Gastos Financieros
Otros Ingresos

- Otros Egresos

- Depreciacion

Resultado no Operacional

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

Depreciacion
- Inversion en Activo Fijo
- Impuesto a la Renta

FLUJO DE CAJA LIBRE

! Ver Glosario adjunto.

12



Ladifer ciare , al Flujo de Caja para la Empresa esta en que en este ultimo
se calculan los impuestos sobre el beneficio sin tener en cuenta los intereses, mientras que
en el Flujo de Caja de Capital o Capital Cash Flow, se calculan sobre una cuantia de

beneficios de la que ya han sido deducidos los gastos financieros.

Se propone su célculo como:

CCF = FCA +FCD =FCA + Devolucion Deuda + Intereses

Donde:
- CCF, se refiere al Flujo de Caja de Capital o Capital Cash Flow

- FCA y FCD son el flujo del accionista y de la deuda respectivamente

Recordemos que el FCE = FCA + Devolucién Deuda + Intereses tras Impuestos.
Por lo tanto el Flujo de Caja para la Empresa y el Capital Cash Flow se diferencian por el
hecho de no tener en cuenta (en el primer caso) o si (en el segundo) la deduccidn fiscal de

los intereses.

13



2.2 TRUCTURA DE CAPITAL

La estructura de capital es una de las dreas mas complejas en la toma de decisiones
financieras. Estd intimamente relacionada con la situacién financiera a largo plazo de la

cmpresa.

Los fondos que posee una compaiiia se pueden dividir en los que son aportados por

los socios y los que se obtienen de los préstamos *: terceros, teniendo en cuenta que los
primeros siempre estaran relacionados con la cantidad de tiempo en que los recursos estan
en poder de la entidad, sobre los ingresos y activos empresariales mientras permanezca en

funcionamiento y la participacion en la toma de decisiones.

o Inversion de Socios (Propietarios): también llamado capital de aportacion,

consiste en los fondos a largo plazo provistos por los duefios de la empresa, es decir, los
accionistas. A diferencia de los fondos prestados, los cuales deben ser reembolsados en
un a fecha futura especifica, se espera que el capital permanezca en la empresa durante un
lapso indefinido. En este punto se destacan tres fuentes principales de obtencion de
recursos: las acciones preferentes, las acciones comunes y las utilidades retenidas, cada una

con un costo diferente y asociado con cada una de ellas.

14



° __rersion__: Deuda (Préstamo a Terceros): Incluye todos los préstamos a

largo plazo en que incurre la empresa, con o sin garantia, por medio de venta de
obligaciones o negociado. Una empresa puede utilizar solamente una cantidad dada de

financiamiento por deuda a causa de los pagos fijos relacionados con ella.

2.2.1 Teoria de la Estructura de Capital

En 1958, Franco Modigliani y Merton H. Miller' (M&M) demostraron de forma
algebraica, que, suponiendo mercados perfectos’, la estructura de capital que una empresa
elija no afecta al valor de la misma. Numerosos investigadores, entre ellos M&M, han
examinado los efectos de supuestos menos restrictivos sobre la relacion que existe entre la
estructura de capital y el valor de la empresa. El resultado es una estructura de capital
tedricamente Optima, basada en el equilibrio de las ventajas y los costos del financiamiento

del pasivo.

' F. Modigliani y M. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Teory of Investment”,
American Economic Review, junio de 1958, pp 261 — 197.

? Los supuestos de un mercado perfecto incluyen (1) sin impuestos, (2) sin costos de corretaje o emisién para
valores, (3) informacién simétrica y (4) los inversionistas pueden pedir prestado a la misma tasa que las
corporaciones.
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23 COSTO DE CAPITAL

El costo de capital puede definirse como la tasa de rendimiento que debe ser

percibida por una empresa sobre su inversion proyectada.

Para que los directores de empresas puedan escoger entre los posibles proyectos de
inversion en donde se desee incurrir y que sean mds rentables para los propietarios, se
necesitard un punto de referencia, es decir, una minima tasa derer “'m" ito requerida por la
empresa. Esta tasa recibe el nombre de costo de capital (o también costo de oportunidad

del capital).

El costo del capital es uno de los factores principales de la determinacién del valor
de la empresa al ser utilizado como la tasa de déscuento que actualiza la corriente de flujos
de caja que la compafiia promete generar. Por tanto, un riesgo alto implica un costo de
capital alto, es decir, una mayor tasa de descuento y, una baja valoracion de los titulos de

la empresa (lo contrario ocurriria si el riesgo es bajo).

Si la empresa consigue una rentabilidad sobre sus inversiones suficiente para
remunerar a sus fuentes financieras es de esperar que el precio de mercado de sus acciones
se mantenga inalterado. Ahora bien, si* rentabilidad de sus inversiones supera al costo de
los recursos financieros empleados en ellas, el precio de las acciones ascenderia en el
mercado; Por el contrario, si dicho costo fuese mayor que el rendimiento esperado del
proyecto y atin asi éste se realizara (lo que sin duda seria un error), el valor de mercado de

las acciones descenderia reflejando la pérdida asociada a esa mala decision de inversion.
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Las razones que avalan la importancia de conocer el costo del capital de una

empresa son tres:

1?. La maximizacién del valor de la empresa que todo buen directivo debera
perseguir implica la minimizacién del costo de los factores, incluido el del capital

financiero. Para poder minimizar €ste iltimo, es necesario saber como estimarlo.

2% El andlisis de los proyectos de inversion requiere conocer cual es el costo de

capital de la empresa con objeto de acometer las inversiones adecuadas.

3% Otros tipos de decisiones, incluidas las relacionadas con el leasing, la

refinanciacién de la deuda, y la gestion del fondo de rotacion de la empresa, también

requieren conocer el valor del costo de capital.

2.3.1 Factores que Determinan el Costo de Capital

. Las Condiciones Econémicas: este factor determina la demanda y la oferta de

capital, asi como el nivel esperado de inflacién. Esta variable econdmica se refleja en el
tipo de interés sin riesgo, ya que éste se compone del tipo de interés real pagado por el
Estado y de la tasa de inflacion esperada. Cuando varia la demanda de dinero con relacion
a la oferta, los inversores alteran su tasa de rendimiento requerida. Asi, si se produce un
aumento de la demanda sin que la oferta reaccione proporcionalmente, los inversores
aumentardn su rendimiento requerido. El mismo efecto se producird si se espera un

aumento de la inflacion.
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. Las Condiciones del Mercado: cuando el riesgo del proyecto aumenta el

inversor exigird una mayor tasa de rendimiento requerida, haciendo lo contrario en el caso
de que aquél descendiese. A la diferencia entre el rendimiento requerido de un proyecto de
inversion con riesgo y al de otro idéntico pero carente de éste se le denomina prima de

riesgo, por ello cuanto mayor sea el riesgo mayor serd dicha prima y viceversa.

Si ademas el activo (accion, obligacion, etc.) es dificilmente revendible, porque el
mercado para el mismo es bastante estrecho (también podriamos decir que el activo en
cuestion es poco liquido), existira una importante prima de liquidez que aumentara atin mas
el rendimiento minimo exigido. Recuérdese, que cada vez que el rendimiento requerido

aumenta, el costo del capital de la empresa también lo hace.

. Las Condiciones Financieras y Operativas de la Empresa: el  riesgo I\

variabilidad del rendimiento también procede de las decisiones realizadas en la empresa. El
riesgo se divide en dos clases. El riesgo econémico hace referencia a la variacion del
rendimiento del activo de la empresa y que depende de las decisiones de inversion de la
empresa. El riesgo financiero, se refiere a la variacion en el rendimiento obtenido por los
accionistas ordinarios de la compaiiia como resultado de las decisiones de financiacion (en
cuanto al uso de la deuda y de las acciones preferentes). Cada vez que estos riesgos

aumentan, el rendimiento requerido también 1o hace y por lo tanto el Costo de Capital.
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S La( idde F Aacion: cuando las necesidades de ..uanciacion de la

empresa aumentan, el costo de capital de la compafiia varia debido a una serie de razones.
Por ejemplo, cada vez que se emiten titulos hay que hacer frente a los denominados costos
de emision (o flotacion). Estos costos son menores cuanto mayor es el volumen de la
emision. También si la empresa solicita un volumen de financiacion realmente grande en
comparacion con el tamafio de la misma, los inversores dudaran de la capacidad de la
directiva de absorber eficientemente esa gran cantidad de dinero lo que hard que aumente

su rendimiento requerido y por tanto, el Costo de Capital.

Es preciso sefialar sobre el tema del riesgo, que éste puede ser eliminable en algunos
casos mediante una buena diversificacion (a este tipo de riesgos se les denomina riesgos
especificos o no sistematicos como por ejemplo el riesgo econdmico, el riesgo de liquidez,
el riesgo financiero, etc., puesto que todos ellos se pueden eliminar realizando una
diversificacion eficiente de nuestro dinero), mientras que en otros casos €l riesgo no se
podra reducir mas alla de un valor determinado (a este tipo se les denomina riesgos
sistematicos como, por ejemplo, el riesgo de inflacion, el riesgo de interés, etc.). Es
importante esta diferenciacion, porque la prima de riesgo de un proyecto de inversidn sélo
incorpora el riesgo sistematico al que esta expuesto dicho proyecto y no su riesgo
especifico que se ha debido eliminar convenientemente a través de una buena

diversificacion.
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24 COSTODE LA DEUDA

Es el costo presente después de impuestos de la obtencion de fondos a largo plazo

mediante préstamos.

El costo de la deuda es menor que el costo de otras fuentes de financiamiento. Esto
se debe a que los acreedores corren el menor riesgo en comparacion con cualquier otro de
los contribuyentes de capital a largo plazo. Las razones principales por la que su riesgo es

menor son las siguientes:

o Tienen una mayor prioridad de reclamo sobre cualquier utilidad o activos

disponibles para pago.

. Poseen mayor apoyo legal en contra de la compaiiia para recibir pagos de la misma,

que los accionistas comunes o preferentes.

. La deducibilidad fiscal de los pagos de intereses disminuye, de manera sustancial, el

costo de la deuda para la empresa.
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25 CC TOCAPITAL PROMEDIO PONDERADO (< <xx;

Refleja en promedio el costo del financiamiento a largo plazo de la empresa.

Proporcionados los costos de las fuentes especificas de financiamiento.

El costo de capital promedio ponderado se determina ponderando el costo de cada
tipo especifico de capital, en relacion con su proporcion en la estructura de capital de la

empresa.

Ademas de lo anterior, la tasa CCPP debe cumplir con las siguientes condiciones

o Tiene que ser calculada después de impuesto, dado que los flujos de caja son

también netos después de impuestos.

. Debe incluir un ajuste por el riesgo sistematico incurrido por cada uno de los
proveedores de recursos, ya que estos esperan un retorno que los compense por dicho

riesgo.

. Requiere que se utilicen valores de mercados para la deuda y el patrimonio al
momento de ser utilizado como ponderadores de los distintos costos de financiamientos , ya
que estos reflejan la verdadera distribucion de propiedad de los activos que tienen los

financista del proyecto.
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yrmula

nar el CCPP:

CCPC = K(1-t)* _D_ + Kp* _C

D+C D+C

Donde:

Kd = Tasa de interés esperada de la deuda (no convertible) de la empresa.

t = Tasa marginal de impuestos de la empresa analizada.
D = Valor de mercado de la deuda afecta a intereses.
C = Valor de mercado del patrimonio de la empresa.

Kp = Costo de oportunidad del patrimonio (capital accionario).
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2.6 CALCULODELVALORDELPRu -xwsD

Una vez que han sido determinados todos los flujos de caja relevantes y las tasas de
descuento apropiadas para su actualizacion, se estd en disposicion de calcular el valor
actual de los flujos implicados. La actualizacion de los flujos del proyecto al costo de
capital promedio ponderado nos permitira conocer el valor del proyecto. Asimismo el
descuento de los flujos de la deuda al tipo de interés de la propia deuda debe sefialarnos el
valor de la deuda. Por 1ltimo, para conocer el valor del capital, de los recursos propios,

debemos descontar el valor de los flujos del capital a la tasa requerida por los accionistas.

Correspondencia entre Flujos y Valor

Flujos del Rentabilidad exigida

Capital

por los accionistas

Coste de Capital
Flujos dei Valor del

Proyecto Medio Ponderado Proyecto

Tipo de Interés

Flujos de
la Deuda

de la Deuda
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2. MODELO CA. M

En el modelo CAPM el retorno de cada activo es funcidn lineal de su £ (Beta).

E(Rj)=Rf+[Bi x [E(Rm)-Rf ]/

Premio por Unidad de Riesgo

. Definicion del Beta

La sensibilidad de una accion a los movimientos del mercado se denomina beta (B).
e Una accion con un f >1 tiende a amplificar los movimientos del mercado

¢ Una accion con un £ < 1 tiende a amortiguar los movimientos del mercado.

Bi=Cov(Rj,Rm)
o (Rm)
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o Propiedades de B:

1-. f, es aditivo (§ empresa = promedio ponderado £ de sus filiales)

E(R) = Ry + [B, X (E(Ru— Ry)]

Br = EIWiFX fi= Cov(Z wixRi, Ry)
ol =1

o (Ru)
2 Pre=0
3-. pm=1
4-, fi es la pendiente de una regresién de R; (v.d.) sobre Ry (v.i.)
5-.  pvaria segun industria y a través del tiempo.

Mientras la industria es mas ciclica => mayor p.

2.7.1 Intuicion para el CAPM

Los inversionistas estan preocupados solamente del riesgo y retorno de un portafolio
optimo, por lo que van a preocuparse del impacto de un activo adicional sobre el riesgo y
retorno de sus portafolios 6ptimos. En este sentido, ellos no estan preocupados de la o* (R)

de los activos individuales.
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El  :sgo pertinente de un activo es su contribucion marginal al riesgo del portafolio
optimo de activos riesgosos, al portafolio de mercado. £ mide la contribucidn de cada

activo a la varianza de mercado.

En el CAPM existen 2 resultados fundamentales:

. Dos activos con el mismo £ deben tener el mismo retorno esperado. Si son distintos
retornos, existe posibilidad de arbitraje, compro el que tiene retorno mayor y vendo el de
mMenor.

. En equilibrio el E(R) de un activo debe crecer linealmente con su S.

2.7.2 Supuestos del CAPM

e Mercado de capitales perfecto: Donde los Activos son perfectamente divisibles, la
informacidn es homogénea, no existen restricciones a la venta corta, ni costos de
agencia

e Los inversionistas solo se preocupan de la media y varianza de la riqueza al final
del periodo.

e Expectativas homogéneas: todos ven el mismo retorno de oportunidades, vale

decir, concuerdan con las estimaciones de £(R) y 62, cov de activos.
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2.7.3 Algunos Puntos Importantes del « . M

E(R) = F(B; en funcion del riesgo sistematico

Sin embargo:

1. Riesgo total de activo se mide por o.

2. L inversionistas s¢ , . . lresgo total de sus portafolios.

Inversionistas mantienen portafolios diversificados (eficientes)

¢ Todos mantienen el mismo portafolio => portafolio de mercado.

¢ Todos los activos pertenecen al portafolio de mercado.

¢ S mide contribucion de cada activo al riesgo del portafolio de mercado.

e Inversionistas intercambian 8y £(R) y, en equilibrio, £(R) de activo se basa en f.

Si el niesgo de un activo es grande, pero su § = 0, el activo no contribuye en nada

al riesgo del portafolio de mercado y, por lo tanto: £(R;) = Ry

E(&):‘Rf*'[@x(.ﬁ'(@u_l?fm
o LT

Costo de Camponente por
Opottunidad $ asumir riesgo de
Valortiempo §  mercado (P x R)

CAPM es eficiente 4 - 6° (y también informacionalmente)
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3. val: del co___:iente de volatilidad Beta depende-de tres variables:

. El Tipo de Negocio: mientras mas sensible es el negocio a la situacion del

mercado, mayor es el Beta. En una empresa que tiene varios negocios diferentes (como es
el caso de nuestra evaluacion) tendra un Beta igual a la media ponderada de las de su

negocio ponderado por €l valor de mercado de cada uno.

o El Apalancamien*~ ™~~+*vo de la Empresa: es la relacion existente entre los

costos fijos y los costos totales. Cuanto mayor es el nivel de costos fijos en relacion a los
totales, mayor es la volatilidad de los beneficios antes de intereses e impuestos y mayor

sera el Beta.

. El Apalancamiento Financiero: cuanto mayor sea €l grado de endeudamiento de la

empresa, mayor sera el riesgo financiero y por lo tanto mayor sera el Beta.

4. Se