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Flujo de fondos Tasa de descuento

Incógnitas en la Valuación

Para qué utilizamos los estados financieros:

!Comunicar a los inversores (acreedores y accionistas)
!Organizar planes y actividades, calcular los impuestos
!Evaluar la capacidad de repago de la deuda
!Calcular el valor de una empresa

Puntos relevantes a considerar

• La empresa es de capital abierto o cerrado.
• Las acciones de la cía. son líquidas o ilíquidas.
• Cómo se financia la firma, los capitales son nacionales o 
participan inversores extranjeros.

Ahora haremos hincapié 
en su determinación.
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WACC=kd (1- t)
D
V

ke
E
V

× × + ×

El WACC (weighted average cost of capital) representa el costo promedio 
ponderado del capital que la firma afronta para financiar sus activos.

Donde:

kd =  rendimiento exigido o esperado de la deuda

t = tasa impositiva

ke = rendimiento exigido o esperado de las acciones

E = valor de mercado de las acciones

D = valor de mercado de la deuda
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La mayoría de los analistas utilizan el WACC como tasa de descuento.

Por qué aparece como ítem la tasa estimada como costo de oportunidad?
Cuál debe ser el rendimiento que debemos esperar de un activo riesgoso?

El rendimiento que podemos obtener en una alternativa de riesgo 
comparable.
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El rendimiento esperado siempre debe compensar tres factores:

• La inflación
• El valor tiempo de dinero
• El riesgo (¿cuál riesgo?)
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Qué es el riesgo para los analistas?
 Frecuencia 

de mención 
Puntaje 

Promedio 
Puntaje 
Mediana 

Importancia 
(Frecuencia x 

Mediana) 

Probabilidad de la pérdida 87% 5,2 6,0 5,2 

Varianza de los retornos 85% 5,6 6,0 5,1 

Falta de información 89% 5,2 5,5 4,9 

Tamaño de la pérdida 81% 5,1 5,0 4,0 

Media de los retornos 66% 3,6 4,0 2,6 

Covarianza con el resto de las inversiones posibles 68% 3,6 3,0 2,0 

Otro 11% 5,4 5,0 0,6 

    Inseguridad jurídica 40% 5,5 5,5 2,2 

    Beta 20% 7,0 7,0 1,4 

    Análi si s de sensibilidad, cambios de legislación,   

    macroeconomía, etc. 

20% 5,0 5,0 1,0 

    ND 20% 4,0 4,0 0,8 
Fuente: Encuesta UTDT/IAEF. En frecuencia, el porcentaje de veces que se mencionó cada item está calculado sobre el 
total de respuestas disponibles (47 casos; de los 55 encuestados hay 8 que no respondieron esta pregunta). Los puntajes 
promedio y mediana están calculados sobre los casos con puntaje mayor a cero.  
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El CAPM fue construido sobre la premisa de que la varianza de los retornos 
sobre el portafolio de mercado es la medida del riesgo apropiada y que el 
único riesgo recompensado es el riesgo de mercado o sistemático. 

Para el CAPM, el inversor “marginal” en el mercado está bastante diversificado en 
sus inversiones y sólo espera ser recompensado por el riesgo no 
diversificable o sistemático porque el riesgo único puede eliminarse mediante 
la diversificación.

El riesgo sistemático se  mide mediante el coeficiente Beta.
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Rendimiento del 
mercado

Rendimiento de 
una acción 
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Problemas conceptuales del CAPM

! Supuesta objetividad: las tasas de descuento no resultan ser un 
parámetro objetivo sino subjetivo, ya que finalmente las percepciones 
de riesgo y retorno en una valuación son totalmente personales.

! Irrelevancia: el método para la determinación del riesgo debería 
contemplar el riesgo de pérdida o downside risk.

! Riesgo asistemático: la diversificación corporativa no es tan eficiente 
como la diversificación que se hace en el mercado accionario.

! Problemas metodológicos: la determinación de cada uno de los 
componentes es un proceso altamente subjetivo.

Costo del capital
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En países emergentes o con empresas de capital cerrado tenemos algunos 
problemas adicionales:

• ¿Cómo consideramos el riesgo país?

• ¿Si las acciones de la cía no son transadas, qué hacemos con el beta?

Por otro lado, surgen de inmediato otras tres preguntas:

• ¿Qué tasa libre de riesgo utilizamos?

• ¿Utilizamos la prima de mercado local o americana?

• ¿Es representativo (si existe) el beta de la cía?

Uno podría imaginarse una ecuación de este tipo:

ke = rf + ββββ (rm-rf)+Riesgo país + prima por riesgo no sistemático
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500 bps

Sólo hubo 4 períodos con riesgo inferior a 500 puntos básicos...
1981 y 1982 (los primeros bonos) y 1993 y 1997

Promedio simple= 1.312

Promedio 1983-2001= 1.032

Trabajando con datos trimestrales e intervalos de 
clase de 400 bps, los intervalos que más se repiten son 
400-800 (47 veces) y 800-1200 (31 veces) 
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Existen básicamente dos formas de computar el riesgo país en la valuación:

• Considerarlo en la tasa de descuento adicionando un porcentaje que refleje el 
spread entre un bono argentino y uno americano de similar duration.

• Ponderarlo en el flujo de efectivo utilizando escenarios con probabilidades 
asociadas.

Ésta última opción ofrece una base analítica más sólida.

! Riesgos de naturaleza asimétrica. Devaluaciones, desvalorizaciones, 
desapropiaciones, guerras, etc. no deberían incluirse en la tasa de descuento.
! Cada ítem del flujo de caja es afectado en forma diferente por el riesgo país, por 
lo tanto, un único ajuste en la tasa de descuento no refleja con precisión el impacto 
de esos riesgos sobre el valor.
! Distinguir eventos explícitos mejora la planificación de la dirección para eliminar o 
mitigar esos riesgos.
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Confección del Cash Flow

Análisis de escenarios

Cálculo del WACC

Estructura de Capital

• Tasa libre de riesgo

• Prima de mercado

• Beta acciones

• Proporciones 

• Riesgo país?

• Nivel macroeconómico

• Nivel sectorial

• Nivel de empresa

VALOR DE 
LA FIRMA 
POR DCF

• FCF

• CCF

• ECF
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Valor de mercado y 
múltiplos comparables

Flujo de fondos 
descontado incluyendo 
el riesgo país en la tasa 
de descuento

Flujo de fondos descontado 
con análisis de escenarios, 
sin incluir el riesgo país en 
la tasa de descuento

INTERVALO 
DE VALORES 
DE LA FIRMA
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CUADRO 37 – EE.UU.: ¿QUÉ TIPO DE RATIO D/E Y DE PONDERACIÓN USA EN EL WACC? 
 

 Corporaciones Asesores 
Financieros 

Indice D/E 
   Valor target 
   Valor corriente 
   No está seguro 
   ND 

 
52% 
15% 
26% 
7% 

 
90% 
10% 

- 
- 

Pondera por: 
   Valor de mercado 
   Valor de libros 
   No está seguro 
   ND 

 
59% 
15% 
19% 
7% 

 
90% 
10% 

- 
- 

Fuente: Bruner, op.cit. 

Cómo calculan el WACC los practicantes?
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CUADRO 38 – ARGENTINA: TIPO DE ÍNDICE DE ENDUDAMIENTO (D/E) UTILIZADO 
 

 Corporaciones Asesores 
Financieros y PEF 

Banca y 
Seguros 

Valor target u objetivo 37% 64% 17% 
Valor corriente o actual 39% 0% 33% 
Valor de mercado (sectorial) 3% 9% 33% 
Otro 
    Establecido por casa matriz 
    No especifica 
    Depende 

8% 
2.6% 
2.6% 
2.6% 

9% 
- 
- 

9% 

0% 
- 
- 
- 

ND 16% 27% 33% 
Fuente: Encuesta UTDT/IAEF. Los porcentajes suman más de 100% cuando el encuestado marca más de una opción. 
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CUADRO 39 – ARGENTINA: VALOR DEL D/E UTILIZADO 
 

 Empresas 
Cotizantes 
Argentina 

Corporaciones Asesores 
Financieros y 

PEF 

Banca y 
Seguros 

0 - 0.33 16% 13% 9% 0% 
0.34 - 0.67 10% 32% 9% 0% 
0.68 – 1 18,5% 0% 0% 0% 
1.1 - 1.5 23,5% 5% 0% 0% 
> 1.5 32% 3% 0% 17% 
Depende - 8% 36% 0% 
No especifica - 5% 9% 0% 
ND - 34% 36% 83% 

Fuente: Anexo 5 y Encuesta UTDT/IAEF.  Sumatorias que superen el 100% implican que los encuestados marcaron más de 
una opción. 



© Prohibida su reproducción parcial o total sin autorización de los autores.

Costo del capital
Determinación del WACC en la práctica

 
CUADRO 40 – EE.UU. Y ARGENTINA: ¿QUÉ CLASE DE COSTO DE DEUDA UTILIZA? 
 

 EE.UU.  Argentina 
 Corporaciones Asesores 

Financieros 
 Corporaciones Asesores 

Financieros y PEF 
Banca y 
Seguros 

Costo marginal 52% 60%  18% 36% 33% 
Promedio Corriente 37% 40%  55% 27% 17% 
No está seguro 4% -  - - - 
Otro - -  11% 27% 0% 
ND 7% -  16% 18% 50% 

Fuente: EE.UU.: Bruner, op.cit. Argentina: Encuesta UTDT/IAEF.  
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CUADRO 41 – ARGENTINA: ¿ QUÉ COSTO DE ENDEUDAMIENTO UTILIZA? 
 

 Corporaciones Asesores 
Financieros y 

PEF 

Banca y 
Seguros 

6-9% 21% 0% 0% 
9.1-12% 29% 18% 0% 
12.1-15% 0% 9% 0% 
15.1-18% 5% 0% 0% 
Depende 3% 27% 0% 
No especifica 3% 0% 17% 
ND 39% 45% 83% 

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF.  
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CUADRO 43 – ARGENTINA: ¿QUÉ VALOR DE TASA IMPOSITIVA UTILIZA? 
 

 Corporaciones Asesores 
Financieros y 

PEF 

Banca y 
Seguros 

36% 5% 0% 0% 
35% 58% 64% 0% 
34% 0% 0% 0% 
33% 3% 0% 0% 
32% 3% 0% 0% 
31% 3% 0% 0% 
30% 3% 0% 0% 
21% 3% 0% 0% 
30-40% 0% 0% 17% 
30-35% 0% 0% 17% 
No especifica 3% 9% 0% 
Depende 3% 0% 0% 
ND 18% 27% 67% 

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF.  
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CUADRO 44 –ARGENTINA: ¿QUÉ VALOR DE WACC USA? 
 

 Corporaciones Asesores 
Financieros y 

PEF 

Banca y 
Seguros 

< 10% 3% 0% 17% 
10 a 12.5% 13% 0% 0% 
12.6 a 15% 24% 9% 0% 
15.1 a 17.5% 8% 9% 0% 
17.6 a 20% 5% 0% 0% 
Depende 11% 18% 0% 
No especifica 3% 9% 0% 
ND 34% 55% 83% 

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF.  
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Ajuste por riesgo asistemático
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Fórmula de Arzac

flow cash del ocrecimient de tasa la es  g
coasistemáti riesgopor  prima la sin descuento de tasa la es k

empresa la de valor el sobre descuento el es d

d-1
g-k

 d  coasistemáti riesgopor  Prima

=
=
=

×=

:Donde
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Desapalancamiento y reapalancamiento del coeficiente Beta

ke rf rm rf rm rf D
E

tu u= + − + − × × +β β( ) ( ) ( )1

Rendimiento para compensar 
el valor tiempo del dinero.

Premio para 
compensar el 
riesgo de negocio

Premio para compensar el 
riesgo financiero

β β β
u

e E d D t
D t E

= × + × × −
× − +

( )
( )

1
1

El beta del activo es una ponderación de 
los betas de la deuda y las acciones

Si la deuda es libre de riesgo

β β
u

e
D t

E

=
+ × −1 1( )
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Desapalancamiento y reapalancamiento del coeficiente Beta

Para desapalancar el beta: Para reapalancar el beta:

β β
u

e
D t

E

=
+ × −1 1( ) 





 −×+×=

E
tDue
)1(1ββ

Por ejemplo: si D=100; E=140; B=1,66  y t=40% los cálculos serían los siguiente:

16,1

140
)40,01(1001

66,1
)1(1

=−×+
=−×+

=

E
tD

e
u

ββ

Si ahora la nueva estructura de financiamiento es: D/E=80%

( ) 72,1)40,01(80,0116,1 =−×+×=eβ
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