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Resumen

El presente trabajo de investigacion se centra en el andlisis del weighted average
cost of capital, denominado WACC, como elemento de valoracion y la influencia del
modelo capital assets pricing model (CAPM) en paises emergentes. La investigacion
utiliza el criterio de varios autores especializados en dos puntos importantes. EI primero,
la obtencidn del rendimiento que esperan recibir los inversionistas por la colocacién de
sus recursos denominado elemento “Ke”, tomando en consideracion el nivel de riesgo que
involucra una economia emergente. Para esto, se utiliza el modelo de valoracion de
activos de capital que, mediante cuatro ajustes al modelo tradicional permiten identificar
el nivel de rendimiento que equivale al riesgo de invertir en una firma dentro de un pais
en vias de desarrollo. Los ajustes realizados al modelo CAPM clasico se sustentan en la
adaptacion de dos elementos de modelo base y son a) el indice de volatilidad o coeficiente
beta y b) la tasa libre de riesgo o risk free local. Una vez identificado el ajuste que mejor
expresa la realidad de una economia emergente y que representa el rendimiento minimo
“Ke” aceptable para el intercambio de la disponibilidad de los recursos propios, se
precede a utilizar dicho elemento en la formula estandar del costo promedio ponderado
de capital que es el segundo punto importante de la presente investigacion. Con esto, se
presenta y analiza la metodologia utilizada por los tasadores y analistas financieros para
encontrar el precio de mercado de una empresa. Se explican los elementos individuales
que intervienen en un proceso de valoracion tomando como referencia dos pilares basicos
que parten de las adaptaciones realizadas a los modelos clasicos CAPM y WACC. El
primer pilar responde a la estructura de una tasa de descuento adecuada y el segundo a
la elaboracion e identificacion de los flujos futuros mediante la técnica del Free Cash
Flow. Por un lado, la tasa de descuento adaptada a las caracteristicas de un pais emergente
y los flujos futuros que consideran el riesgo inherente de una actividad econémica. Ambos
pilares considerados como insumos béasicos por parte del evaluador para realizar el

proceso completo de valoracion.

Palabras claves: tasa de descuento, paises emergentes, tasa libre de riesgo, rendimiento

esperado, coeficiente beta, costo promedio ponderado de capital
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Introduccion

En la actualidad, con el enfoque de las finanzas modernas, se han definido de
mejor manera las decisiones, principios y criterios financieros en las que la rama hace su
campo de accion y es precisamente esa mejor definicion lo que permite ponderar y resaltar
de manera mas notoria los esfuerzos por cumplir con en el objetivo principal de las
finanzas que es la creacion de valor.

En este sentido, la creacion de valor es la finalidad de cada una de las decisiones
financieras que la empresa realiza y que se las puede evidenciar en los registros
transaccionales que esta desarrolla.

Es precisamente este objetivo de creacion de valor, el punto algido en las empresas
que se encuentran en el punto de tomar la decision de vender o comprar un ente
econdmico completo o una parte del mismo, ya que los procesos de valoracién de
empresas es quiza la actividad que mayores retos presenta al momento de evidenciar y
demostrar el cumplimiento del objetivo de las finanzas.

Es asi que, se presenta el analisis del Weighted Average Cost of Capital WACC
como elemento de valoracion y la influencia del modelo Capital Assets Pricing Model
CAPM en paises emergentes, como respuesta a la problematica actual que existe para los
tasadores de empresas quienes son los encargados de establecer el valor de una entidad
en funcion de un precio.

Si bien es cierto que, en la actualidad existe un sinnimero de publicaciones,
articulos y paginas web especializadas que describen en sus contenidos variadas formas
y/o metodologias para identificar y calcular el valor de una empresa. Por lo tanto, es
accesible para el tomador de decisiones documentarse para adquirir las herramientas
adecuadas y poder cumplir con esta actividad tan importante dentro del mundo financiero.

Ante esto, como lo mencionan Aznar, Cayo y Cevallos (2016) en su publicacién
sobre valoracién de empresas se ha detectado, que la mayor proporcion de estas fuentes
toman como referencia analisis basados en criterios como:

e Valoracion de empresas grandes.

e Empresas grandes que pertenecen a paises desarrollados.

e Paises desarrollados con un grado de eficiencia de mercado fuerte.
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Es decir, se toma como referencia para la valoracion informacién y datos que se
puede considerar de facil obtencién, lo que conduce a que el objetivo de valorar una
empresa sea relativamente sencillo.

Sin embargo, cuando se consideran criterios opuestos a los mencionados
anteriormente, es decir, valoracion de empresas con un tamafio distinto al considerado
grande, firmas que no se encuentren en paises desarrollos sino en paises emergentes y que
presenten un nivel de eficiencia de mercado debil como consecuencia de a) la escaza
participacion de empresas en bolsa de valores de estos paises, b) la disposicion de un
mercado de valores con insuficiente informacion (baja profundidad de mercado) y c) el
hermetismo en lo concerniente a informacion financiera de dichas empresas; el proceso
de valoracion se complica y genera efectos negativos al momento de tomar decisiones,
pues podria provocar una desviaciéon en el cumplimiento del objetivo maximo de las
finanzas, es decir, la creacion de valor.

Martinez, Ledesma y Russo (2013, 39) en su publicacion sobre particularidades
del modelo CAPM en paises emergentes sostienen que en dicho mercado:

no se observa la “eficiencia de mercado” que el Modelo CAPM presume a través de sus
supuestos basicos, es por ello que los resultados de su aplicacion son infructuosos en esta
tipologia de mercados, ya que se logran costos de capital que asignan tasas de descuento
demasiado bajas que justifican la toma de proyectos que deberian ser descontados a tasas
mayores debido a que el riesgo sistematico al cual se encuentran expuestas es mayor al
de los mercados desarrollados.

En este sentido, el tomador de decision que para el caso de la valoracion sera
considerado como tasador, se enfrenta a un conjunto de restricciones muy fuertes que
pueden dar como resultado la sub o sobre estimacién del valor de una entidad, producto
de no considerar las restricciones previamente mencionadas en la metodologia de célculo
seleccionada cayendo en el criterio de destruccion de valor y que es evidente, pues no se
ha establecido una metodologia de célculo adecuada para la construccion de una tasa de
descuento que permita considerar todas las restricciones o limitaciones descritas en
parrafos anteriores y que facilite la valoracion de empresas en paises emergentes.

Es asi que, la valoracion de empresas en paises catalogados como en vias de
desarrollo como el caso ecuatoriano® presenta grandes dificultades, especialmente

mediante el método de descuento de flujos de caja que es considerado como el de mayor

1 Segun criterio ENNI con el enfoque de paises emergentes — fronterizos sefialan a Ecuador como
emergente considerando variables como: mercado de capitales, indice bursatil y empresas cotizantes.
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aceptacion por los elementos que considera en su aplicacién, pero sobre todo, por la tasa
de descuento que debe ser construida considerando el riesgo y que puede ser calculada
con el modelo del Weighted Average Cost of Capital o Costo Promedio Ponderado de
Capital, pero que por las condiciones previamente indicadas no se lo puede utilizar
directamente. Ante esto, con la presentacion de un ajuste al modelo clasico de manera
muy enfatica a uno de los elementos del modelo WACC como es el Rendimiento esperado
conocido como Ke y que segiin Van Horne & Wachiwicz (2010, 98) es “el ingreso que
se obtenga en una inversion agregandole cualquier cambio en el precio de mercado, que
generalmente son porcentajes del precio inicial de mercado de la inversion” y que se
obtiene con el Modelo CAPM se podria construir una tasa de descuento adecuada para el
método de valoracion en paises emergentes.

En este contexto, con la presente propuesta de investigacion se busca dar respuesta
a la problematica central determinando la forma de célculo idonea de los componentes
que estructuran el Weighted Average Cost of Capital para su utilizacién como elemento
de valoracion de empresas ubicadas en paises emergentes y es que actualmente, los
escasos procesos de valoracion de empresas con un tamafio distinto al considerado
grande, el acelerado incremento de emprendimientos formales que se encuentran en
paises emergentes constituidos con la categoria de personas juridicas, los bajos y
limitados accesos a informacion de dichas empresas, la aplicacion de célculos
estandarizados que responden a paises desarrollados y los bajos niveles de conocimientos
sobre la diferencia en el criterio de eficiencia de mercado entre paises desarrollados y en
vias de desarrollo son causas que relacionadas entre si han generado que se adapten los
criterios de valoracion de empresas sin tomar en cuenta el tamafio del negocio, la
subestimacion por parte de inversionistas a los negocios de paises emergentes, la
inexistencia de informacién oportuna para la toma de decisiones, la obtencion de
resultados espurios y desviaciones en el cumplimiento del objetivo maximo de las
finanzas, es decir, la creacion de valor.

Por lo tanto, el presente trabajo de investigacion se justifica y es pertinente, pues
pretende especificar los criterios de valoracion de empresas considerando el tamafio del
negocio, la generacion de interés por parte de los inversionistas a los negocios de paises
emergentes, generar medios de informacion oportuna para la toma de decisiones, la
obtencion de resultados confiables y el cumplimiento del objetivo méximo de la creacion

de valor.
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En este sentido, la investigacion sobre el Analisis del Weighted Average Cost of
Capital (WACC) como elemento de valoracion y la influencia del modelo CAPM en
paises emergentes pretende ser la base para nuevas lineas de investigacion en lo referente
al proceso de valoracion manteniendo un equilibrio con el criterio de valor.

La presente propuesta se centra en las exploracion y detalle de las distintas
metodologias aplicadas para el analisis y construccién del Weighted Average Cost of
Capital (WACC) que sirva como tasa de corte y elemento de valoracion en base al modelo
CAPM adaptado en paises emergentes.

Por lo mencionado anteriormente, es necesario plantearse la siguiente pregunta
que permita solventar la problematica detallada en los péarrafos anteriores ¢Cuél es la
forma de calculo idonea de los componentes que estructuran del Weighted Average Cost
of Capital para su utilizacion como elemento de valoracion de empresas ubicadas en
paises emergentes?

Para cumplir con esto, se ha planteado el objetivo general y especificos
respectivamente:

e Determinar la forma de calculo idonea de los componentes que estructuran el
Weighted Average Cost of Capital para su utilizacion como elemento de
valoracion de empresas ubicadas en paises emergentes

e Comparar las distintas estructuras del modelo CAPM en base a criterios de
ajuste aplicados en paises emergentes

e Identificar de los elementos basicos que componen el WACC como tasa de
descuento para el proceso de valoracion

e Especificar el proceso de valoracion de empresa que presentan influencia de la
tasa de descuento WACC.

Para el desarrollo de la propuesta, se ha utilizado una investigacion exploratoria
de las distintas fuentes primarias y secundarias que se encuentran disponibles.
Especialmente fuentes de tipo secundarias y que pertenecen a autores que han
desarrollado argumentos sélidos y contundentes en cuanto a caracteristicas de mercados
emergentes, limitaciones, restricciones y propuestas que respetan los supuestos basicos
de modelos matematicos ya definidos y comprobados.

El alcance de la investigacion se encuentra definido por la determinacién de una
forma clara, correcta y robusta para calcular todos y cada uno de los componentes que

intervienen en la creacion de una tasa de descuento y que forma una de las partes
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fundamentales en el proceso de valoracion junto a los flujos de efectivos que combinados
dan como resultado un valor presente que representa el precio.

La estructura del documento se encuentra dividido en cuatro bloques totalmente
definidos y que responden al cumplimiento del objetivo planteado para la propuesta. En
este sentido, se encontrara los siguientes contenidos:

En el capitulo uno, se puede visualizar la hoja de ruta de la presente investigacion
desde el enfoque de la parametrizacion conceptual, es decir, se encuentran detallados los
argumentos base de autores especializados bajo la cual se alinean los criterios utilizados
de la propuesta.

En el capitulo dos, se hace una referencia a la metodologia y resultados de la
propuesta de investigacion. El primer apartado revela la metodologia utilizada en el
presente trabajo de investigacion para la obtencion de datos, estadisticas y la forma en
que fue tratada y aplicada la informacion. Ademas, se presentan los ajustes principales al
modelo clésico que sugieren los autores especializados. Se definen los componentes del
modelo, asi como los pasos de calculo para poder adaptar cada componente hasta
encontrar los distintos elementos Ke correspondientes a cada ajuste realizado. Para el
cierre de este capitulo, se presentan los pasos del proceso de valoracion completa que se
aplican en las diferentes empresas y que tienen sustento segln los autores. En este
apartado, se presentan los modelos aceptados por los distintos tasadores de empresas hasta
llegar al elemento principal en el proceso de valoracion que es la tasa de descuento y se
evidencia la influencia que tienen los ajustes al modelo CAPM explicados en el capitulo
anterior en el elemento Ke que forma parte del costo promedio ponderado de capital y
que permite actualizar los flujos de efectivo proyectados con la herramienta del flujo de
caja libre.

En el Gltimo blogue se exponen las conclusiones y hallazgos realizados en la
realizacion de la presente investigacion. Adicional, se presentan las respectivas
recomendaciones que hace el autor en cuanto a las investigaciones relacionadas a la
tematica central sobre valoracidén de empresas en paises emergentes.

Finalmente, es necesario mencionar que en el capitulo dos, especificamente
acapite 2.1, todo lo relacionado a los ajustes al modelo CAPM tradicional presentados
responden a las especificaciones técnicas demostradas y validadas en un proyecto de
investigacion previo realizado por el autor de la propuesta actual. Con dicho proyecto, el
autor obtuvo su grado académico de Especialista Superior en Finanzas y abri6 el paso
para la generacion del presente trabajo, cuyo valor agregado y diferenciador radica en que
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el mismo se enfoca en la utilizacién de los ajustes de una metodologia de paises
desarrollados acompafiado de los principales supuestos y criterios aplicados para la
valoracion de firmas, sin importar el giro de negocio en cuanto a estructuras de flujos de
efectivo, relaciones de conductores de valor, identificacion y estimacion de riesgos
inherentes y otros aspectos relevantes que se agregan al calculo y uso de una tasa de
descuento para la demostracion del principio del valor del dinero en el tiempo, mediante
la actualizacion de flujos o descuento y, sobre todo, que permite diferenciar los elementos
de un proceso de valoracidn por si mismos con sus respectivas caracteristicas y no como

un conjunto de variables relacionadas consideradas como univariantes.



21

Capitulo primero

Fundamentacion tedrica

1. Marco tedrico tematico

a. Literatura académica relevante

Con la publicacion del libro Valoracion de Empresas casos y métodos para
empresas medianas y pequefias, Cayo, Teodosio y Cevallos (2016) indican que la
valoracion de empresas como proceso aplicado es sencillo siempre y cuando se cumplan
con los pardmetros basicos de tamafio de la entidad, ubicacion y la inexistencia de
asimetrias de informacion.

Segun Usategui (2020) el término de asimetria de informacion presenta una
relacion directa con el criterio de eficiencia de mercado, donde dicha eficiencia
definitivamente es diferente si se realiza una comparacion entre economias desarrolladas
y en vias de desarrollo, ya que existe una variable determinante identificada como la
profundidad y desarrollo del mercado de capitales de un determinado pais.

Ante esto, Sanchez (2010) presenta las dificultades que se generan al considerar
la aplicacion de modelos teoricos tradicionales a una economia emergente con
restricciones de informacion y deficiente profundidad de la informacion existente que
generalmente representa la falta de tecnicidad de los entes de control y supervision.

Sin embargo, dadas estas limitaciones autores como Gallardo (2011) han
presentado alternativas de valoracion de empresas en paises emergentes que mediante la
aplicacion de ajustes a los modelos tradicionales hacen un acercamiento més real de los
procesos de valoracion.

Estos ajustes responden principalmente al analisis de cada uno de los componentes
que se consideran al momento de la valoracion de una firma principalmente la tasa de
corte identificada como WACC. Gil (2012) concluye que la adaptacion de modelos
tradicionales para la valoracion empresas es posible siempre y cuando se tenga un
conocimiento profundo de variables macroecondémicas que serdn mas volatiles y
cambiantes en comparacion con paises industrializados e identificado el método de

valoracion a utilizar.
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Segun Fernandez (2018) el método correcto para la valoracion de una empresa
responde a los que consideran flujos futuros, ya que con este método se puede considerar
a la deuda y acciones como un activo financiero mas. Al trabajar con el método de flujos
descontados se requiere una tasa de descuento que con la metodologia del WACC
practicamente considera la ponderacion de la estructura de capital y el costo de deuda y
recursos propios. Con esto, Farhat (2014) indica que el método del costo promedio
ponderado de capital CPPC o WACC debe ser ajustado considerando el costo de los
recursos propios mediante un ajuste al modelo tradicional CAPM donde se reconozca
ademas del coeficiente beta y primas de riesgo un agregado como el riesgo pais o un
coeficiente beta emergente.

Autores especializados como Brealey, Myers y Allen (2010) presentan su
preocupacion por el criterio de agregar factores adicionales para el célculo del
rendimiento esperado por los accionistas o la medicion del costo de capital propio. Los
autores mencionan que se debe evitar factores adicionales que aumenten la tasa de
rendimiento de los recursos propios como efecto de compensar posibles riesgos no
considerados por el analista y la empresa. Sin embargo, esto denota dos aspectos
importantes a tomar en cuenta:

e Laafirmacion de los autores sobre no agregar factores adicionales se sustenta
en que se refieren al modelo CAPM tradicional, es decir, el aplicado en paises
como Estados Unidos que tienen la categoria de ser desarrollados, por lo que
seria inadecuado aumentar un factor, pues en dichas economias se cumple el
criterio de contar con un mercado eficiente y minima asimetria de
informacion.

e Los autores no hacen una especificacion sobre el agregar factores como forma
de ajuste en paises emergentes. Aungue el consejo de los autores es no afiadir
factores innecesarios a la tasa respuesta del modelo CAPM, se considera sélo
como una posible opcion de ajuste el aumentar algin elemento, sin embargo,
la presente propuesta al también enfocarse en la valoracién de flujos, se podria
evitar la utilizacion de estos elementos agregados considerando una correcta
ponderacion de los riesgos inherentes a los flujos de efectivo que se toman en

cuenta para la valoracion con la tasa WACC

Finalmente, aunque el proceso de valoracion en empresas de paises

subdesarrollados es complejo, autores como Orgaz, Molina y Carrasco (2011) indican
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que la correcta adaptacion de los modelos tradicionales mediante ajustes permitira que
inversionistas del mundo fijen su mirada en proyectos y/o empresas pertenecientes a
paises emergentes con un alto potencial y asi contribuyan en el progreso de dichas

economias.

b. Relacion del problema de investigacion con la literatura relevante

La propuesta del Analisis del Weighted Average Cost Of Capital (WACC) como
Elemento para la Valoracion y la Influencia del Modelo CAPM en Paises Emergentes se
adscribe dentro de la linea de investigacion de Gestidn financiera en las empresas
ecuatorianas.

En este sentido, el problema identificado que hace referencia a la dificultad y
restricciones que existen en los procesos de valoracién de empresas en mercados
emergentes se relaciona de manera directa con la literatura relevante descrita
anteriormente, pues busca un sentido de pertenencia y validacién de opciones de
mejoramiento de criterios financieros y administracion de riesgos que debido a la escasa
informacién bibliografica se convierte en un fuente adicional que sirva de base para
futuras investigaciones y/o mejoramiento de los criterios ya definidos por otros autores.

La importancia de la propuesta dentro de la linea de investigacion identificada
radica en que se espera establecer una base metodoldgica sélida que permita a los
tomadores de decisiones una mejor comprension de la gestion financiera teniendo en
cuenta puntos criticos como la asimetria de informacion, eficiencia de mercado y los
supuestos que se deben aplicar en paises emergentes como el Ecuador, para que sus
decisiones dentro de una de las tres principales areas del estudio de las finanzas como lo
es la VValoracion de Empresas sean oportunas y contribuyan al cumplimiento del principio
financiero de creacion de valor.

Segun Cayo, Teodosio y Cevallos (2016) indican que la valoracién de empresas
como proceso aplicado es sencillo siempre y cuando se cumplan con los parametros
basicos de tamafio de la entidad, ubicacion y la inexistencia de asimetrias de informacion.

Con esto, Farhat (2014) indica que el método del costo promedio ponderado de
capital CPPC o0 WACC debe ser ajustado considerando el costo de los recursos propios
mediante un ajuste al modelo tradicional CAPM donde se reconozca ademés del
coeficiente beta y primas de riesgo un agregado como el riesgo pais o un coeficiente beta

emergente.
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A su vez, Fernandez (2018) el metodo correcto para la valoracion de una empresa
responde a los que consideran flujos futuros, ya que con este método se puede considerar
a la deuda y acciones como un activo financiero mas. Al trabajar con el método de flujos
descontados se requiere una tasa de descuento que con la metodologia del WACC
practicamente considera la ponderacion de la estructura de capital y el costo de deuda y
recursos propios.

Finalmente, Usategui (2020) considera que el término de asimetria de informacion
presenta una relacion directa con el criterio de eficiencia de mercado, donde dicha
eficiencia definitivamente es diferente si se realiza una comparacién entre economias
desarrolladas y en vias de desarrollo, ya que existe una variable determinante identificada
como la profundidad y desarrollo del mercado de capitales de un determinado pais.

c. Estado del arte

Cuando se hace referencia a los procesos de valoracion es clara la diferencia que
se plantea en cuanto a mercados desarrollados y los mercados emergentes. Estos ultimos
considerados como mas complejos por las caracteristicas especiales que presentan.

La tendencia actual que se presentan en los trabajos de investigacién relacionados
con procesos de valoracion permite evidenciar que el centro de analisis dentro de dicha
tematica, es sin duda, la fijacion de una tasa de descuento considerada como apropiada.

Pereiro (2006) tomando como referencia a una de las principales economias
emergentes como Argentina establece que las practicas de valoracion obedecen de manera
directa a la aplicacion de los modelos clésicos utilizados en paises desarrollados como,
por ejemplo, el modelo CAPM donde evidencia que los tasadores aplican los coeficientes
beta de Estados Unidos sin ningun ajuste que represente la realidad del pais. Ante esto,
desde que Mariscal y Lee (1993) consideraron la incorporacién del riesgo pais como un
elemento de ajuste para el modelo tradicional en paises emergentes son muchas las
oposiciones que varios autores presentan.

En su publicacién sobre decisiones financieras en paises emergentes, Sabal (2002)
establece que, la incorporacion de esta variable de manera directa en el modelo tradicional
implica que el riesgo pais no se puede diversificar, lo cual no es correcto y contradice a
su definicion técnica. Sin embargo, Timurlenk y Kaptan (2012) presentan una disyuntiva
sobre considerar si el riesgo pais es 0 no diversificable y consideran que tomar una

posicién dependera del punto de vista del inversionista.
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Damodaran (2003) realiza la medicion de la exposicion al riesgo pais para las
empresas y apoya el no incluir dicha variable, ya que determina que existen ciertas
industrias que no presentan una sensibilidad significativa a efectos de tipo social o que
simplemente las politicas publicas no tienen una influencia directa en el giro de negocio.

Finalmente, en cuanto el agregar a la tasa de riesgo pais es necesario entender que,
en un pais emergente, la tasa de riesgo pais, es la suma del riesgo de incumplimiento, asi
como el riesgo politico, por lo tanto, se est4 eliminando la esencia del criterio de la tasa
libre de riesgo que considera unicamente al riesgo politico.

Entonces, con este modelo se tiene el inconveniente de que sobreestima el
rendimiento requerido, ya que no separa o segrega el riesgo politico del riesgo de default,
pero es un ajuste que vale la pena realizar para utilizar el valor del rendimiento esperado
obtenido como un limite superior referencial de rendimientos exigidos.

Barrezueta, Altamirano y Tonon (2021) en su revision tedrica sobre la aplicacion
del CAPM en paises emergentes direccionan también la fijacion de una tasa de descuento
mediante la consideracion de otras variables que no forman parte directamente del modelo
CAPM como, por ejemplo, los tipos de cambio. Ante esto, Kozikowski (2013) establece
que en los paises del area Andina no se mide, ni valora, ni agrega el riesgo por tipo de
cambio generado por los paises en aras de mejorar la competitividad en lo referente a la
oferta local de bienes y servicios.

Con esto, el Banco de Desarrollo de América Latina CAF (2021) en su
metodologia de fijacion de tasas de descuento establece un procedimiento que no
contempla ajustes a un modelo tradicional, sino que considera la fluctuacion de variables
como tasa de interés y tipos de cambio. Esto es coherente, ya que al ser un organismo
internacional que realiza las funciones de una institucién financiera, se puede considerar
al costo de oportunidad como la estructura de su tasa de interés que para el efecto se forma
considerando la base SOFR méas un margen de riesgo de crédito.

Esta consideracion no debe ser tomada en cuenta en el caso de procesos de
valoracion de empresas ecuatorianas, ya que al pertenecer a una economia dolarizada esta
variable no genera afectacion en la determinacion de una tasa de descuento adecuada.

Dado que el modelo CAPM integra es su estructura al elemento que mide el riesgo
sistematico denominado coeficiente beta, que es sin duda una de las variables importantes
a considerar al momento de ajustar. Sin embargo, Grande (2018) establece que utilizar el
coeficiente beta en un pais emergente presenta muchas restricciones como, por ejemplo:

tamario reducido de un mercado de capitales, incumplimiento del criterio de track record
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(disponibilidad de una base de datos historica con suficientes registros), grandes niveles
de volatilidad, indices de representacion de mercado con eficiencia débil, etc.

Ante esto, Tirado y Acevedo (2016) menciona los ajustes base al coeficiente beta
y establece dos ajustes en los que otros autores hacen referencia y presentan mayor
profundidad y se engloba en el método denominado Botton up. Damodaran (2012)
propone mediante un modelo matematico los criterios de apalancamiento y des-
apalancamiento. El autor establece que para empresas que no cotizan en bolsas de valores
se puede hacer una comparacion con una entidad de un mercado desarrollado y adaptarlo
a la estructura de capital de la empresa de andlisis para obtener un proxy del coeficiente
beta. El estado de este ajuste se mantiene en ser un modelo matematico que responde a
dos expresiones definidas. Asi mismo, es necesario considerar que para adaptar el
coeficiente las empresas seleccionadas deben pertenecer a la misma industria para
considerar el criterio de riesgo comparable. Dadas las limitaciones y complicaciones que
presentan los ajustes al modelo CAPM para paises emergentes Rotstein (2005) desarrolla
una alternativa paralela al modelo tradicional y lo denomina Down CAPM (DCAPM) el
mismo que se basa en criterios de la media-semivarianza. El autor propone utilizar el
modelo en paises emergentes dado que, su eficacia se centra cuando las distribuciones de
probabilidad de un mercado emergente en cuanto a los rendimientos esperados tienen una
asimetria negativa lo cual es acertado, ya que en paises en vias de desarrollo los
rendimientos esperados se encuentran sesgados hacia la izquierda.

Como se puede evidenciar, los autores centran su analisis en ajustes al modelo
tradicional CAPM para encontrar el rendimiento esperado que formara parte del weighted
average cost of capital o costo promedio ponderado de capital como elemento principal
de la valoracién, sin embargo, proponen ajustes al coeficiente beta adaptandolo de un pais
desarrollado, pero no mencionan la opcion de obtener una tasa libre de riesgo local, ni la
opcion de establecer un coeficiente beta local que permita potenciar al indice de
volatilidad estandarizado del modelo clasico.

En este sentido, la investigacidn sobre el Analisis del Weighted Average Cost of
Capital como Elemento de Valoracion y la Influencia del Modelo CAPM en Paises
Emergentes es pertinente, ya que explorara alternativas de ajuste paralelas a las actuales
con criterios técnicos que no destruyan los supuestos basicos del modelo tradicional.

Se presenta en el Anexo 2 la matriz con el resumen de las fuentes base de autores

especializados.
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Capitulo segundo

Metodologia y resultados

1.  Metodologia

Para este estudio se utilizaron fuentes primarias y secundarias para que la
propuesta tenga un sustento teorico integral. Para el desarrollo de la propuesta, se ha
utilizado una investigacion exploratoria de las distintas fuentes primarias y secundarias
que se encuentran disponibles. Especialmente fuentes de tipo secundarias y que
pertenecen a autores que han desarrollado argumentos sélidos y contundentes en cuanto
a caracteristicas de mercados emergentes, limitaciones, restricciones y propuestas que
respetan los supuestos basicos de modelos matematicos ya definidos y comprobados.

En el caso de fuentes primarias se han acudido a entes publicos y privados para el
levantamiento de la informacion con el fin de recopilar la informacion adecuada que sera
consolidada segun los requerimientos del presente trabajo. Con respecto a las fuentes
secundarias se sustenta principalmente en articulos cientificos, revistas digitales
indexadas, paginas web de organismos publicos y privados, papers relacionados al tema
y libros académicos pertinentes al nivel de la propuesta que se realiza.

Para el desarrollo y elaboracion del proyecto de investigacion se utiliz6 un proceso
de experimentacidn, contraste y seleccion mediante el calculo de los distintos pasos para
la obtencién de los actuales resultados. Los pasos realizados han sido: a) Plantear el
modelo clésico del WACC; b) Identificar sus componentes; c) Disefiar ajustes al elemento
“Ke” mediante el modelo CAPM; d) Seleccionar informacion financiera de una empresa

base; e) Medir los valores resultantes; ) Identificar y seleccionar el mejor ajuste.

2. Resultados

El presente trabajo de investigacion cada una de las fuentes consultadas
proporcionaron un insumo base que permiten alinear los aspectos conceptuales con
aquellos componentes de aplicacion técnica. Los resultados obtenidos en la presente
propuesta de investigacion generan un aporte significativo para la comunidad

investigativa, dado que los aspectos presentados en la discusion del presente documento
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permitiran establecer en algunos casos una metodologia de desarrollo base para el
componente tedrico y practico relacionado con el calculo de la rentabilidad a los recursos
propios de una inversion, por lo tanto, los resultados obtenidos presentan factibilidad
academica.

Como parte de los resultados se presentan métodos de calculo para la obtencion
de elementos de valoracion tanto en medidas de rendimiento como en elementos de
planeacion. Estos métodos han permitido generar ajustes matematicos aplicables en el
ambito empresarial emergente. Si bien es cierto que existen diversas metodologias de
calculo propuestas para la valoracion, la presente investigacion aporta criterios robustos
y poco explotados en cuanto a ajustes al modelo clasico de fijacion de rendimientos
adaptado a una economia emergente que no distorsionan los supuestos basicos del modelo
ni el proceso de aplicacién del mismo y que permiten adaptarse al modelo de valoracion.

Finalmente, al terminar la investigacion se han obtenido resultados concluyentes
que dan respuesta a la pregunta central de investigacion y a los objetivos de la misma de
una manera coherente, lo que conlleva a la validez de la propuesta planteada.

2.1 Capital Asset Pricing Model ajustado a paises emergentes

El Modelo de Valoracion de Activos de Capital que se origina como un aporte de
Sharpe, Lintner y Mossin en los afios 1964, 1965 y 1966 al modelo de Markowitz
sustentando en el criterio de cartera Gptima, busca determinar de manera técnica el
rendimiento esperado de un activo financiero tomando como una base medicidn el riesgo
inherente de dicho activo financiero.

En otras palabras, el modelo CAPM entrega como resultado un valor porcentual
que representa el rendimiento minimo esperado para un activo de tipo financiero. Esto
conduce a que, dicho rendimiento minimo es el equivalente al rendimiento minimo
esperado de los recursos propios, pues no considera que exista un financiamiento externo
para la adquisicion del activo y, por ende, no existen costos inherentes a la fuente externa.

Con lo explicado anteriormente, el rendimiento minimo esperado de los recursos
propios calculado con el modelo CAPM permite establecer el elemento Ke dentro de la
expresion del Weighted Average Cost of Capital o WACC y que representa la tasa de
descuento con la que se descontaran flujos futuros para finalizar el proceso de valoracion

de una empresa.
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Hasta este punto no existe ninguna limitacion en la metodologia que los tasadores
de empresas utilizan para los procesos de valoracion, pues toda calza cuando se aplica 'y
cumple el criterio de mercado eficiente, pero al considerar el otro lado de la moneda, es
decir, paises con un mercado con eficiencia débil el modelo CAPM clésico o tradicional
pierde validez en su aplicacion.

Como lo menciona Analuisa (2019, 27) en su investigacion sobre Adaptacion del
Modelo CAPM en Paises Emergentes:

La premisa principal de los inversionistas en lo que refiere a la incertidumbre de los
rendimientos esperados es que, los paises en vias de desarrollo 0 emergentes tienen un
nivel mayor de riesgo en comparacion con paises fuertes o desarrollados, por lo tanto, a
un mayor nivel de riesgo se entiende que dichos inversionistas requieren de una
recompensa mayor por invertir sus recursos. El modelo de valoracién de activos de capital
permite obtener el rendimiento requerido en funcién del riesgo, sin embargo, la aplicacion
del modelo tradicional CAPM en paises emergentes no presenta la misma facilidad que
en paises desarrollados, pues como se mencioné en el capitulo anterior, la hipétesis de
mercados eficientes limita su aplicacién para paises en vias de desarrollo. En este
contexto, se pretende aplicar el modelo CAPM en este tipo de paises mediante ajustes que
permitan equilibrar el rendimiento esperado en funcion del mayor nivel de riesgo que se
presenta en naciones emergentes.

Para la realizacion de los ajustes que se presentan a continuacion incluye una
explicacion adicional en funcién de un ejemplo aplicado que permita identificar la
metodologia propuesta por cada uno de los autores seleccionados, lo que permitird
realizar una comparativa entre los resultados obtenidos para el rendimiento esperado a los
recursos propios “Ke”.

Para esta aplicacion practica de los ajustes se ha tomado como referencia a una de
las empresas que presentan un mayor desarrollo en el pais, que se encuentra catalogada
como Corporacidn, que cuenta con un track record de 73 afios de trayectoria empresarial,

que pertenece al sector de los supermercados y que cotiza en la bolsa de valores del pais.

2.1.1 Ajustes al modelo tradicional CAPM

Cuando se trabaja con el modelo tradicional CAPM se pueden puntualizar tres
variables criticas del modelo tradicional como lo son: la tasa libre de riesgo (Rf),
coeficiente beta (B) y rendimiento de mercado (Rm). Estas variables seran consideradas
como los pilares basicos para los ajustes al modelo tradicional que dard como resultado

un rendimiento a los fondos propios y que servira para agregarlo como uno de los factores
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que compone una tasa de descuento mediante el modelo del costo promedio ponderado
de capital.

Con esto, considerando el nivel de profundidad en los calculos mateméticos que
presentan dichas variables se plantean los ajustes que permitan establecer e identificar un
rendimiento acorde a la realidad de un pais con las caracteristicas mencionadas y que
incluya también el riesgo inherente a las empresas que pertenecen a una economia

emergente.

2.1.1.1 Primer Ajuste: Coeficiente beta y rendimiento de mercado local

Para este primer ajuste es necesario considerar que la empresa de analisis debe
cotizar en bolsa de valores, pues el ajuste consiste en calcular el riesgo sistematico de la
mismay las variaciones de mercado con las cuales se puede establecer el rendimiento del
mercado.

En este primer modelo matematico el ajuste se propone como el célculo del
coeficiente o medidor de riesgo sistematico beta y el rendimiento del sistema en el que
una firma realiza sus actividades empresariales, es decir, el rendimiento de mercado bajo
la aplicacion de las formulas originales del modelo tradicional. Los criterios de calculo
para estas dos variables iniciales dentro del primer ajuste propuesto, se basan en el analisis
de las medidas estadisticas varianza y covarianza que permiten identificar la distancia y
la relacion entre las variaciones historicas de los valores del track record que representan
precios e indice bursatil de referencia denominado Ecu-index? para el calculo tanto del
coeficiente beta entendido como un indicador del riesgo sistematico y del rendimiento de
mercado.

Las férmulas bésicas, los procesos demostrativos de calculo y los datos del track
record referencial del Ecu-index para la obtencion de valores se presentan en el Anexo 3,
4, 5y 6 respectivamente, tomando como referencia los datos obtenidos desde marzo del
afio 2018 a diciembre del 2022.

Se presentan a continuacion en la Tabla 1 los resultados del primer ajuste al
modelo CAPM tradicional.

2 El Ecu-Index esta formado por acciones de las principales empresas ecuatorianas.
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Tabla 1
Primer ajuste
Variables Respuesta
Risk free 1,56%
Medidor riesgo sistematico 1,92
Variaciones de mercado 6,21%
Rendimiento CAPM 10,50%

Fuente: Bolsa de Valores Quito-Guayaquil
Elaboracion propia

El rendimiento a los recursos propios identificado por el elemento “Ke” con un
porcentaje del 10,50 % contempla una tasa libre de riesgo representada por la tasa que
pagan los bonos del tesoro a 10 afios del pais hegemonico referencial o desarrollado
referencial, es decir, Estados Unidos con fecha de corte enero del 2022 y utilizando el
coeficiente beta y rendimiento de mercado local en base a las variaciones del indice
bursatil de referencia. Los calculos especificos se presentan en el Anexo 7.

Campos y Castro mencionan que “No podemos considerar como tasa libre de
riesgo la de los bonos norteamericanos, porque estamos en otro pais” (2005, 33) lo
mencionado por los autores presenta mucha validez, ya que cuando se habla de niveles
de certidumbre entre un pais desarrollado y uno en vias de desarrollo es evidente que
existe una gran brecha que no se puede eliminar manteniendo la utilizacion de la tasa de
bonos de largo plazo del pais mas fuerte. Por lo tanto, el criterio de los autores es acertado
y podria ser el punto de partida para la no consideracién del ajuste en calculos posteriores
de tasa de descuento.

2.1.1.2 Segundo Ajuste: Adaptacion de la tasa de riesgo pais

Para el segundo ajuste se mantiene la estructura convencional del modelo cléasico
CAPM vy, por ende, se mantienen los elementos del mismo, es decir, se conserva la tasa
libre de riesgo, el medidor de volatilidad representado por el coeficiente beta y el
rendimiento de mercado. Es necesario recordar que para el célculo de cada uno de los
elementos se ha considerado el track record que proviene del indicador bursatil
referencial del pais emergente.

Como se establecio en el primer ajuste, la falencia del mismo radica en que este
utiliza la tasa de los bonos de Estados Unidos como elemento libre de riesgo, lo que no
es acertado por la brecha que existe en la incertidumbre entre un mercado desarrollado y

otro en vias de desarrollo. Para compensar dicha brecha en la incertidumbre se utilizara
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un ajuste mediante una variable macroeconomica. Esta variable esta representada con la
tasa de riesgo pais que se obtiene mediante el indicador EMBI.

La principal razon para la utilizacion de esta variable como forma de
compensacion al riesgo para un pais emergente radica en que los paises con estas
condiciones establecen sus tasas cupones para la emision de obligaciones mediante la
suma de una tasa risk free o libre de riesgo que generalmente responde a las condiciones
de un pais desarrollado como Estados Unidos y el riesgo pais del pais emergente.

Adicional a esto, el calculo teorico del indicador EMBI es la diferencia entre la
tasa cupon o interés que pagan los titulos valores de largo plazo (bonos) de un pais
emergente y la tasa cupdn o interés que pagan los titulos valores de largo plazo (bonos)
de un pais desarrollado.

La tasa de riesgo pais® es un indicador publicado por el Banco Central del pais y
la informacion se actualiza dia tras dia, por lo tanto, al ser publica es una variable de facil
consecucion y acceso que puede ser agregada de manera directa al modelo tradicional
como ajuste. Se presenta a continuacion los datos iniciales para el calculo del ajuste.

Tabla 2
Segundo ajuste
Variable Respuesta
Risk free 1,56%
Medidor riesgo sistematico 1,92
Variaciones de mercado 6,21%
Compensacion tasa riesgo pais 14,88%
Rendimiento CAPM 25,37%

Fuente: Bolsa de Valores Quito-Guayaquil / BCE
Elaboracion propia

Considerando el criterio de compensar el riesgo, es decir, al agregar la tasa de
riesgo pais se obtiene un modelo que arroja un rendimiento esperado CAPM del 25.37%.

Con esto, Analuisa (2019, 30) menciona respecto a este segundo ajuste que:

la desventaja que presenta el modelo es que omite el criterio base de la tasa libre de riesgo
y es que cuando se trabaja con un pais desarrollado la tasa libre de riesgo refleja lo
siguiente:
Tasarisk free = riesgo crediticio + riesgo politico
sujeto a que:
riesgo crediticio = 0%
Por lo tanto:

3 Valor tomado al mes de julio del afio 2022.
4 Paises desarrollados emiten su moneda e imponen impuestos de manera directa.
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Ry = riesgo politico.

Sin embargo, en paises emergentes si existe el riesgo crediticio o de
incumplimiento y, la tasa de riesgo pais que presenta el ente publico (Banco
Central del Ecuador) contiene el riesgo de incumplimiento como el riesgo
politico, por lo tanto, se esta eliminando la esencia del criterio de la tasa libre de
riesgo que considera unicamente al riesgo politico. Entonces, con este modelo se
tiene el inconveniente de que sobreestima el rendimiento requerido, ya que no
separa o segrega el riesgo politico del riesgo de default.®

2.1.1.3 Tercer Ajuste: Tasa libre de riesgo local

Como lo menciona el autor, la incorporacion de la tasa de riesgo pais al modelo
tradicional sobrestima el resultado del rendimiento esperado que en su momento formara
parte de la tasa de descuento con la que se valorara los flujos futuros. La razén principal
de la sobrestimacion generada en el Ajuste 2 radica en que la tasa del riesgo pais de un
territorio considerado como emergente se compone del riesgo crediticio y no solo del
riesgo politico como debe formarse una tasa libre de riesgo adecuada y similar a la de un
pais desarrollado.

Campos y Castro (2005) proponen una solucion para identificar a la tasa libre de
riesgo de un pais emergente. Basicamente, los autores siguen la siguiente logica
matematica:

Rfiocal = tasa riesgo pais — riesgo crediticio

La férmula para obtener una tasa libre de riesgo propia para el pais emergente
analizado, implica identificar cudl es la proporcién de la tasa de riesgo crediticio que se
encuentra dentro de la tasa de riesgo pais general permitiendo de esa manera especificar
la proporcion que representa el nivel del riesgo politico. Existe una metodologia béasica
para poder aislar el nivel de riesgo crediticio y despejar el riesgo politico. Esta
metodologia se describe a continuacion y responde a la aceptacion de varios autores
especializados.

e Paso uno: Obtener la calificacion de riesgo del pais emergente por una

calificadora de riesgo de prestigio.

e Paso dos: Seleccionar una firma con la misma calificacion del pais emergente,

pero de un pais desarrollado que tenga obligaciones emitidas vigentes.

° Riesgo de crédito o de incumplimiento.
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e Paso tres: Calcular el riesgo crediticio mediante el spread de tasas del paso 2
con la tasa libre de riesgo de la nacion desarrollada.
e Paso cuatro: Definir la tasa libre de riesgo local tomando la tasa de riesgo pais
de la nacién emergente y restando el riesgo crediticio.
Se presenta a continuacion la demostracién préctica de la metodologia descrita
por el autor:

Tabla 3
Tasa libre de riesgo propia
Variable Respuesta
Calificacion S&P pais emergente B -
Empresa pais desarrollado Kroger Co
Calificacion de riesgo Kroger Co B -
Bonos 10 afios Kroger Co. 8,79%
Tasa risk free pais desarrollado 1,56%
Riesgo crediticio (Spread) 7,23%
Compensacion tasa de riesgo pais 14,88%
Tasa libre de riesgo propia 7,65%

Fuente: Yahoo finance / USA Government
Elaboracion propia

Es necesario considerar el cumplimiento del criterio base de este tercer ajuste que
consiste en identificar la calificacion de riesgo del pais emergente y la calificacion de
riesgo de una empresa que pertenezca a un pais desarrollado, sujeto a la condicion de que
ambas calificaciones sean iguales para poder realizar el efecto de comparacion y cumplir
con el segundo paso de la metodologia establecida por el autor. Para la demostracion se
ha elegido a la Kroger Co, una empresa dedicada al retail, supermercados, alimentos y
tiendas de conveniencia y que para el comparativo tiene una emision vigente de bonos a
10 afos en la que paga una tasa cupon del 8,79% vy calificacion B- para el afio 2022 por
S&P Global Ratings.

Una vez que en la Tabla 3 se ha establecido el elemento que sustenta el Ajuste 3,
es decir, una tasa libre de riesgo local se detalla a continuacion la demostracion practica
del Ajuste 3.
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Tabla 4
Tercer ajuste
Variable Respuesta
Tasa libre riesgo propia 7,65%
Variaciones de mercado 6,21%
Medidor riesgo sistematico 1,92
Rendimiento CAPM 4,89%

Fuente: Bolsa de Valores Quito-Guayaquil
Elaboracion propia

La principal caracteristica que fortalece al ajuste propuesto radica en que se
cumple el criterio de expresar a la tasa libre de riesgo como una identidad del riesgo
politico mediante la aplicacion de una metodologia identificada de calculo.

Con estos ajustes se puede obtener un nuevo rendimiento esperado a los recursos
propios mediante el modelo CAPM de 4,89 %

2.1.1.4 Cuarto Ajuste: Medida de riesgo sistematico comparable

El presente ajuste se centra en el analisis, correccion y ajuste del indice de
volatilidad de un activo financiero con respecto al mercado en que Se negocia y que
representa el riesgo sistematico. En este caso, el ajuste consiste en realizar en primera
instancia una comparativa entre coeficientes betas.

Por un lado, se requiere el coeficiente beta de un pais desarrollado para
contrastarlo con el coeficiente beta de un pais en vias de desarrollo con el fin de ejecutar
un ajuste de adaptacion al indice del pais emergente. Como lo especifica Analuisa (2019,

32) en cuanto a la metodologia del coeficiente beta comparable:

Se conoce que la hipdtesis general del modelo CAPM radica en la eficiencia de mercado
y como se menciond anteriormente dicha hipétesis no se cumple en paises emergentes
dado que, el tipo de informacién y el nivel de participacion de empresas en bolsa se
considera relativamente pequefio. Para solventar este inconveniente se puede generar una
comparacion de mercados y de empresas que permita tener una idea méas adecuada del
comportamiento del medidor de riesgo sistematico, es decir, el coeficiente beta. En este
sentido, el primer paso para obtener un beta adecuado se elige de un mercado eficiente
una empresa que tenga el mismo giro de negocio que la empresa que se desea evaluar.
Para esto se acude al indice bursétil del pais desarrollado y se obtiene la informacion
requerida. Especificamente, lo que se necesita es encontrar el coeficiente beta de la
empresa del pais desarrollado, su tasa impositiva y su estructura de capital.
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Para la ejecucion préactica del ajuste propuesto es necesario contar con la
informacion financiera de dos empresas y se deben considerar las siguientes dos
caracteristicas basicas para la comparacion: a) mismo giro de negocio b) cotizacion de las
empresas en sus respectivos mercados de valores.

Para los efectos de calculo se presenta a continuacion la informacion financiera
del afio 2022 de la empresa del pais desarrollado llamada Whole Food, empresa que
cuenta con el mismo giro de negocio de la empresa del pais emergente y cuenta con una
estructura de capital similar, es decir, presenta un mayor de fuente de financiamiento

interna. Los datos se presentan en la Tabla 5.

Tabla 5
Informacion financiera empresa extranjera
Variable Respuesta Ponderacion

Coeficiente volatilidad beta 0,67
Total activo segln balances 48.637.000 100%
Total pasivo segln balances 9.550.000 20%
Patrimonio segln balances 39.087.000 80%
Carga impositiva aplicada n/a 40%

Fuente: Yahoo finance
Elaborado por: Yahoo finance

Con la informacién financiera obtenida de la empresa que pertenece al pais
desarrollado es necesario establecer o identificar el riesgo considerado como operativo de
la firma. Este riesgo operativo es aquel que no contempla los efectos o impactos del uso
de la deuda por las empresas. En este sentido, para identificar dicho riesgo se aplica el
criterio del coeficiente beta des-apalancado o beta unlevered identificado como Bu.

Para este proceso se aplica la expresién matematica definida por los autores como:

Bu=Bl/[1+ (1—T)xDJE]

Una vez que se puede des-apalancar el coeficiente beta de la empresa que
pertenece a un pais desarrollado es necesario obtener la misma informaciéon financiera,
pero de la empresa del pais emergente. Con la informacion obtenida se procede a
identificar los aportes que provienen de los proveedores de capital de la firma también
denominada estructura de capital para poder adaptar dicha estructura con el elemento Bu

calculado de la empresa perteneciente al pais desarrollado.
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Los datos de la empresa que se quiere adaptar, es decir, la empresa que se
encuentra en el pais en vias de desarrollo se presenta a continuacion con cierre al primer

semestre del afio 2022:

Tabla 6
Estructura de capital empresa local
Variable Respuesta Ponderacion
Activo Total segln balances 2.122.000.000 100%
Pasivo Total segin balances 639.000.000 30.11%
Patrimonio seguln balances 1.483.000.000 69.89%
Carga impositiva aplicada n/a 36.25%

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaboracion propia

Con la informacion anterior que expresa la estructura de capital de la empresa se
afiadira al riesgo operativo los efectos de la utilizacion de deuda. La férmula del re-

apalancamiento se define como:

Bl=Bux[1+ (1—T)*D/E]

Una vez que se re-apalanca el coeficiente beta, es decir, una vez que se adapté a
la base de la empresa del pais desarrollado y se considerd los impactos del uso de la deuda

se presentan los datos de entrada para el nuevo calculo del rendimiento esperado mediante

el Ajuste 4.
Tabla 7
Beta des-apalancado y re-apalancado
Variable Respuesta
Beta (un-leverd) des-apalancado 0,5843
Beta (re-levered) re-apalancado 0,7448

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaboracion propia

Como se puede evidenciar, el coeficiente beta calculado es menor que 1. Como lo

menciona Carvajal, Espinosa e Ibafiez:

Si el valor del f=1 indica que la accidon evaluada presenta un comportamiento igual al del
mercado, es decir, que si el indice que representa el mercado aumenta o disminuye en 10
puntos la accién tenderd a aumentar o disminuir en la misma proporcion y direccion, o si
por ejemplo =0,5 quiere decir que la accion presenta la mitad del riesgo o volatilidad del
mercado, es decir, el elemento evaluado presenta poca sensibilidad ante el mercado,
también que si f=2 indica que dicha accion tiene el doble de volatilidad a la del mercado,
por lo tanto el instrumento evaluado es muy sensible con respecto al mercado, ademas el
B puede tomar valores negativos indicando que la accién presenta un comportamiento
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contrario al del mercado y que si el mercado sube el instrumento financiero evaluado baja
(2011, 22).

Como se puede evidenciar que coeficiente beta re-apalancado que sirve de insumo
para la obtencion del rendimiento requerido presenta un valor menor a uno, lo que indica
que es menos riesgoso que el mercado. La explicacion para dicho valor es que no todo
giro de negocio reacciona igual ante variaciones del mercado. La empresa de analisis
pertenece al sector de los supermercados, por ende, su giro del negocio se centra en la
comercializacion de articulos de primera necesidad mismo que es casi inmune a las
variaciones drasticas de mercado.

Con esto, manteniendo la tasa risk free local, el coeficiente beta re-apalancado y

la férmula del modelo tradicional se tiene el siguiente rendimiento esperado base:

Tabla 8
Aproximacion cuarto ajuste
Variable Respuesta
Tasa libre de riesgo propia 7,65%
Variaciones de mercado 6,21%
Beta re-apalancado 0,7448
Rendimiento CAPM 6.58%

Fuente: Bolsa de Valores Quito-Guayaquil
Elaboracion propia

El ajuste realizado presenta basicamente un inconveniente y es que, al adecuar el
coeficiente beta en funciéon de una comparacion con una empresa perteneciente a un
mercado desarrollado no se toma en cuenta que los niveles de endeudamiento y/o
necesidades de apalancamiento financiero no son las mismas aunque tengan un mismo
giro de negocio y si se busca una empresa comparable con una estructura de capital
parecida se obtendria un proxy al beta de la empresa del pais desarrollado lo que no
serviria, pues seria tanto como asumir que el nivel de riesgo de las empresas en ambos
paises es el mismo (Analuisa, 2019, 34).

Bowman y Bush (2007) proponen un paso adicional en el ajuste por betas
comparables. Basicamente, los autores proponen potenciar el coeficiente beta re-
apalancado obtenido en el paso previo con el coeficiente beta local original para conseguir
un coeficiente beta representativo de un pais en vias de desarrollo. La premisa principal
radica en que el indice de volatilidad ajustado a los impactos de deuda utilizados por la

firma se debe ponderar con el coeficiente beta estandarizado del modelo clasico.
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Con esto, se presenta a continuacion la tabla con las variables ajustadas para

obtener el rendimiento esperado:

Tabla 9
Cuarto ajuste
Variable Respuesta
Libre de riesgo propia 7,65%
Rendimiento Ecu-index 6,21%
Beta re-apalancado 0,7448
Beta local 1,92
Rendimiento CAPM 5.59%

Fuente: Bolsa de Valores Quito-Guayaquil
Elaboracion propia

De esta manera, se obtiene el rendimiento esperado para los recursos propios
aplicando el maximo nivel de ajustes al modelo CAPM tradicional y que sera el elemento
critico dentro de la formula basica del costo promedio ponderado de capital o WACC que
permite completar el proceso de valoracion que se revisard y ampliara més adelante.

Una vez que se han realizado las adaptaciones al modelo tradicional mediante la
correccion de las variables principales del modelo clasico, se presentan a continuacion
los resultados finales que expresan el rendimiento esperado para los recursos propios o
elemento Ke. Asi mismo, los calculos especificos de cada ajuste se presentan en el Anexo
8.

Tabla 10
Rendimientos obtenidos
Variable Respuesta
Coeficiente beta y rendimiento de mercado local 10,50%
Adaptacion de la tasa de riesgo pais 25.37%
Tasa libre de riesgo local 4.89%
Medida de riesgo sistematico comparable 5.59%

Fuente: Bolsa de Valores Quito-Guayaquil
Elaboracion propia

Es necesario mencionar que no se esta buscando una tasa de rendimiento elevada,
sino que se trata de identificar aquel valor porcentual que represente de mejor manera el
rendimiento que se puede solicitar por una actividad de inversion en las condiciones que

presenta un pais emergente. Con este antecedente, Analuisa (2019) explica que:
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Una vez analizados los ajustes al modelo tradicional, se considera que la mejor opcién
para obtener el rendimiento requerido en un pais emergente es la adaptacién del modelo
CAPM con el cuarto ajuste, es decir, utilizar una tasa libre de riesgo propia para el pais
emergente, ya que como se menciond en las descripciones anteriores los otros ajustes
sobre estiman o sub estiman al rendimiento que el inversionista requiere por entregar sus
recursos y representarian valores sin ninguna relevancia y/o sustento. El cuarto ajuste
toma en cuenta toda la informacién del pais emergente y, por ende, reflejaria de mejor
manera la realidad tanto del mercado como del perfil de la empresa de interés del
inversionista (35).

Por lo tanto, el autor propone que con este procedimiento para identificar al
elemento “Ke” se puede proceder a calcular el Weighted Average Cost of Capital que
sirva como elemento de valoracion para empresas de paises subdesarrollados. Adicional,
se debe considerar la forma de identificar los flujos de efectivo adecuados considerando
el riesgo en los flujos y para ser coherente con el criterio de no afiadir factores adicionales
a la tasa de rendimiento ya definida.

Este anélisis se desarrollara en el siguiente capitulo identificando las propuestas
de distintos autores sobre criterios de valoracion de empresas basadas en los métodos de

descuento de flujos futuros.

2.2  WACC en Modelos de Valoracion de Empresas

Al hablar de modelos de valoracion, se puede identificar una amplia gama de
formas, técnicas y métodos con los que se puede aplicar el criterio de valuacion.

Fernandez (2008) establece que el para realizar el proceso de valoracion de una
firma se requiere basicamente de dos componentes: sentido comdn y conocimientos
técnicos. Asi mismo, la ausencia de alguno de ellos, conduce a errores de valoracion. Al
tratarse de un proceso de valoracion de empresas en paises emergentes, el hecho de contar
con conocimientos técnicos permitira la aplicacion de los distintos métodos, sin embargo,
el sentido comun otorgara el criterio para seleccionar los elementos correctos en cada uno
de los métodos.

A continuacién, se presentan las técnicas mas conocidas cuando se trata de

valoracion en funcion de 5 enfoques principales:
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Tabla 11
Meétodos de valoracion
Balance Cuenta de Resultados Mixtos "GoodWill*  Flujos Descontados Creacion de Valor
Valor contable Mudiltiplos del beneficio Clasico Free cash flow EVA
Valor contable ajustado Mudltiplos de ventas Union de expertos Cash flow acciones  Beneficio econdmico

Valor de liquidacion Mudltiplos de EBITDA  Contables europeos Dividendos Cash value added

Valor sustancial Otros multiplos Renta abreviada Capital cash flow

Activo neto real Otros

Fuente: Valoracién de Empresas. Valencia: Editorial Ardiles
Elaboracion propia

Como se puede evidenciar en la Tabla 11, existen varias técnicas de valoracién de
empresas, sin embargo, para la presente propuesta de investigacion se tomard y
especificara el enfoque de Flujos Descontados.

La eleccion de este enfoque para el andlisis de valoracion obedece principalmente
a cuatro razones:

e Es el enfogue que maneja un criterio de resolucion que aplica conceptos de
manera objetiva. Esto hace referencia a que con este enfoque se entiende a la
empresa como una entidad que genera flujos de efectivo producto de su giro
de negocio. Esto es evidente, pues toda empresa tiene como objetivo general
la obtencion de beneficios y por ende de rentabilidad.

e Al considerar que la empresa es una entidad que genera flujos de efectivo o
flujos de caja, es susceptible a realizar la estimacion y prondstico de dichos
flujos en un horizonte de planeacién. Al tener esta caracteristica, dichos flujos
proyectados se consideran como flujos futuros que pueden expresarse con su
equivalencia en el tiempo presente, es decir, que los flujos futuros se pueden
traer al dia de hoy.

e Al poder actualizar o expresar la equivalencia de los flujos futuros con el valor
presente se denota de manera explicita que, dicho proceso de actualizacion de
flujos futuros cumple con el postulado general de valoracion de activos que
menciona que el precio de cualquier activo sea este financiero o real es igual
al valor presente de los flujos futuros que dicho activo ofrece, por lo tanto, este
enfoque se acerca a un proceso de valoracion aceptado y utilizado por la
mayoria de analistas y/o tasadores.

e Finalmente, el enfoque de los flujos descontados utiliza el criterio de

actualizacion, por lo tanto, requiere de una tasa de descuento que permita
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encontrar el valor al dia de hoy. En este sentido, dentro del enfoque
seleccionado se utilizard el método especifico del Free Cash Flow que usa de
manera definida una tasa de descuento expresada como el costo promedio
ponderado de capital o weighted average cost of capital (WACC), pero

ajustado en sus elementos a la realidad de paises emergentes.

El ajuste principal para la adaptacion del WACC como elemento de valoracion
para empresas de paises en vias de desarrollo se realiz6 en el capitulo anterior, pues definir
y establecer el rendimiento exigido a los recursos propios o rendimiento esperado para el
inversionista es el elemento que dentro de la formula del costo promedio ponderado de

capital necesita mayores ajustes para su adaptacion.

2.2.1  Modelo de valoracion en paises emergentes

Como se menciond anteriormente, el mejor método considerado para la valoracion
sera el Free Cash Flow. Parra (2013) establece que los métodos basados en los flujos de
efectivo utilizan el criterio de la Teoria Financiera Moderna donde se consideran flujos
a futuro que serén descontados a una tasa que represente el costo de capital de la firma.
Con esto, se consigue expresar el principio financiero del valor del dinero en el tiempo,
asi como el nivel de riesgo inherente asociado al pronostico de los flujos.

Parra (2013) en su publicacion sobre Valoracion de Empresas menciona que es

importante considerar lo siguiente:

Se parte en este método que los activos intangibles tienen valor econémico solamente si
generan resultados econdmicos para la empresa. Si una organizacion que posee un
excelente nombre comercial vende mas o vende con mayores margenes que si no contara
con esa imagen, genera valor econémico. Desde este punto de vista los resultados
econémicos de las empresas dependen de la gestion de sus activos tangibles y los
intangibles; esto es, al valorarla de acuerdo con los resultados econémicos, se incluyen la
totalidad de estos dos tipos de activos (13).

Por su parte, Proario y Salgado (2005) mencionan que para llevar a cabo el proceso
de valoracion de empresas en paises emergentes como Ecuador se debe seguir una

metodologia que consta de las siguientes etapas o categorias perfectamente definidas:

1. Estimacion de los flujos de caja futuros a) Analisis histdrico de la empresa y del sector
Andlisis Cualitativo Andlisis Cuantitativo b) Proyeccion de desempefio Determinar
escenarios futuros c) Desarrollo de un proceso de planificacion financiera 2. Estimacion
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de la tasa de descuento a) Calculo del Costo de los recursos propios b) Célculo del Costo
de la deuda c) Célculo del Costo Medio Ponderado de Capital 3. Estimacion del valor
residual a) Definicion del horizonte temporal b) Seleccion de la formula 4. Célculo e
interpretacion de los resultados a) Calcular y comprobar los resultados b) Interpretar los
resultados en funcion del contexto (10).

Aunque la metodologia que presentan los autores mantiene la l6gica basica de un
proceso de valoracion tradicional, se pueden considerar que hay elementos incluidos en
una categoria o que se consideran una categoria en si. Por lo tanto, es necesario identificar
cudles podrian ser las etapas principales ya que, aunque se modifique el orden de las
etapas previas al célculo e interpretacion de resultados no habria cambios en dichos
resultados.

Ademas, no debe descartarse la posibilidad de agregar nuevos elementos a las
categorias ya establecidas o inclusive el crear una nueva etapa en la metodologia que
sostienen los autores. Este ultimo punto lo ratifican Aznar, Cayo y Cevallos (2016)
quienes determinan un elemento previo al proceso de valoracion. Este elemento se
denomina macro-inductores de valor. Los autores mencionan “Independientemente de la
determinacion del valor de una empresa es importante determinar si la empresa analizada
esta creando valor. Para ello contamos con tres indicadores como son el Margen EBITDA,
la Productividad del Capital de Trabajo (PKT) y la Palanca de Crecimiento de la Empresa
(PDC)” (2016, 79).

Por lo descrito anteriormente, se abordara la metodologia sugerida por los autores
para desarrollar el proceso de la valoracion de empresas en paises emergentes
considerando los elementos descritos en parrafos anteriores, es decir, tasa de descuento
en funcién del costo promedio ponderado de capital, un rendimiento esperado por los
inversionistas o recursos propios Ke en funcion del modelo CAPM ajustado a paises
perfilados como en vias de desarrollo y el flujo de caja libre actual asi como los pasos de
proyeccion de estados financieros que una empresa debe realizar para la obtencion de los

insumos de valoracién.

2.2.2  Proceso de valoracion de empresas en paises emergentes

Como se mencion6 en parrafos anteriores, el proceso de valoracion en paises
emergentes se debe realizar en base a la metodologia estandarizada por los autores. La
razon principal es que dicho planteamiento establece un proceso definido de valoracion

en el que se considera y respeta los requisitos y supuestos basicos de un modelo
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tradicional, pero que se adapta a paises con la caracteristica de estar en vias de desarrollo
y es que “una teoria debe juzgarse por el éxito de sus predicciones, antes que por el
realismo de sus supuestos” (Dumrauf, 2010, 235).

Si bien es cierto que todos los supuestos mencionados anteriormente y los
préximos a determinarse podrian no considerarse realistas es necesario entender que
asumir los mismos permite establecer un modelo robusto y con razonamiento valido.

Para la correcta estructura de este apartado, la presente investigacion ha
considerado dos pilares basicos. El primer pilar es la determinacion de una correcta tasa
de descuento. Para esto, se han establecido dos puntos basicos:

a) Considerar la estructura de capital de la empresa (técnica del WACC).

b) Considerar los ajustes al rendimiento de recursos propios (técnica del CAPM).

Es necesario aclarar que, el reconocimiento del ajuste en la técnica del literal b
genera automaticamente un ajuste en la técnica del literal a. El segundo pilar es considerar
un método de proyeccion adecuado para el establecimiento de los flujos de efectivo

futuros que seran descontados tomando en cuenta el riesgo al momento del prondstico.

2.2.2.1 ldentificacion de creacion de valor

El primer paso para la metodologia es el de aplicar un criterio que permita
seleccionar una empresa que tenga la caracteristica basica de encontrarse creando valor.
Esto lo hacemos como una especie de control para que los esfuerzos de la valoracion
propiamente dicha no sean realizados de manera innecesaria. Para esto, se considera una
técnica denomina Macro-inductores de valor. Este concepto hace referencia a aquellos
factores y variables que se relacionan con la parte operacional de la empresa y que
expresan capacidad de producir valor.

Aznar, Cayo y Cevallos (2016) abordan este criterio mediante los siguientes tres
indicadores o ratios:

e Margen EBITDA

e Productividad de capital de trabajo

e Palanca de crecimiento de la empresa

Estos indicadores permitirdn en primera instancia conocer la capacidad de
producir valor de la empresa. Sus respectivas expresiones matematicas se presentan en la
Tabla 12.
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Tabla 12
Macro-inductores
Medidor Foérmula
EBITDA
Productividad capital de CAPITAL DETRABAJO NETO
trabajo VENTAS
MARGEN EBITDA

Palanca de crecimiento PRODUCTIVIDAD CAPITAL TRABAJO

Fuente: Valoracion de Empresas. Valencia: Editorial Ardiles
Elaboracion propia

Con el Margen EBITDA se puede identificar la cantidad de unidades monetarias
que la empresa es capaz de generar y que le queda producto de su actividad operacional
ajustando los gastos que no representan una salida real de efectivo, es decir, las
depreciaciones y amortizaciones.

Es necesario recordar que EBITDA = EBIT + Depreciaciéon + Amortizacion
donde el EBIT representa el rubro de utilidad operacional que se encuentra en el Estado
Econdmico o de Resultados.

En cuando al margen EBITDA, Tapia menciona que

El margen EBITDA muestra, en términos de porcentaje, la capacidad de la empresa para
generar efectivo por cada peso de ventas, lo ideal es lograr un alto margen ya que esto
muestra como los ingresos superan los desembolsos en efectivo. Por lo tanto, uno de los
esfuerzos fundamentales de la administracion es lograr el crecimiento de dicho margen,
lo que indudablemente se reflejard& en una mejora operacional del negocio y se
incrementaran las posibilidades de permanencia, crecimiento y generaciéon de valor.
(2017, 3)

La productividad de capital de trabajo permite identificar la inversion que la firma
necesita o requiere por cada dolar que vende. La expresion de capital de trabajo es
Activos Corrientes — Pasivos Corrientes.

En cuanto a esta medida de valor, Valdivia menciona que

Lo ideal es mantener el nimero méas pequefio posible, pues esto evidencia la capacidad
de la empresa de crecer demandando menos capital de trabajo liberando asi mas caja para
los accionistas, lo cual hace que sea percibida como mas valiosa La PKT permite
monitorear los resultados de la implementacion de programa de mejoramiento de
procesos que la empresa adopta para racionalizar no s6lo sus costos sino también
disminuir los niveles de inversion requeridos para operar Este indicador permite comparar
la empresa con sus competidores: Una empresa que puede vender lo mismo que su
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competidor manteniendo menos KTNO desarrolla ventajas en costos que pueden ser
convertidas en ventaja competitiva. (2021, 27)

El tercer componente, es decir, la palanca de crecimiento de la empresa permite
conocer que tan atractiva es la firma para invertir. El resultado esperado de este indicador
debe ser superior a 1 y mientras mas elevado se entiende que mayor valor genera la
empresa de manera autbnoma. Jiménez en su publicacion sobre el inductor-pdc enfocado

a medir el crecimiento y generacién de valor para la pyme indica que

La importancia de este indicador no debe pasar desapercibido por las gerencias modernas
en especial la de las Pyme, ya que muestra que tan atractivo es para una empresa crecer,
concepto gue se relaciona con la generacién de valor y da una idea con respecto a si el
crecimiento generara valor a los propietarios, la aplicacion de este indicador en la pyme
es fundamental, ya que para que el crecimiento libere caja para los propietarios el Margen
Ebitda debe ser mayor que la PKT, es decir, que la relacion entre el primero y el segundo
indicador deberia ser mayor que uno, esa relacion es la denominada “Palanca de
Crecimiento” PDC. (2013, 155)

Tapia considera que estos indicadores son inductores de valor, pues “en la medida
en que la empresa libere més efectivo por cada peso de ventas, se tendrd mayor liquidez
y mejores posibilidades desde el punto de vista financiero, pues los compromisos se
cumplen con efectivo y no con utilidades” (2017, 4).

Finalmente, una vez que se ha establecido un criterio de comprobacion de que
existe generacion de valor por parte de la entidad de interés, se selecciona y se aplican
los siguientes pasos de la metodologia base de la valoracion.

2.2.2.2  Método de flujos de efectivo

Para establecer los flujos de efectivo que seran descontados se utilizara el criterio
del Free cash flow o flujos de caja libre identificado con las siglas FCF. El flujo de caja
libre representa los flujos de efectivo que provienen de las operaciones una vez que se ha
logrado cubrir los requerimientos de inversion en capital de trabajo y activos
operacionales generalmente inversiones en activos fijos y otros de largo plazo. Se le
denomina libre, ya que el flujo expresa los recursos que se pueden distribuir libremente a
los principales proveedores de capital.

El flujo de caja libre, segun Garcia (2009) es

el saldo disponible para pagar a los accionistas y para cubrir el servicio de la deuda
(intereses de la deuda + principal de la deuda) de la empresa, después de descontar las
inversiones realizadas en activos fijos y en necesidades operativas de fondos; es la medida
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financiera que muestra verdaderamente el valor de una organizacion; es decir, es la
cantidad de flujo de efectivo en operacion que permanece después de reemplazar la
capacidad de produccion actual y mantener los dividendos o participaciones de capital
actuales. (18)

Cuando se hace mencién a los principales proveedores de capital se hace
referencia a las fuentes de financiamiento externas (pasivos) a quienes se les cancela el
costo de los recursos prestados (interés) y las fuentes de financiamiento internas
(patrimonio) a quienes se les cancela un rendimiento en forma de dividendos. Para

Jacome y Sepulveda el flujo de caja libre,

tiene dos objetivos basicos: cubrir el servicio de la deuda y cubrir el reparto de utilidades
a los socios; es necesario para toda organizacién conocer su flujo de caja libre, ya que el
crecimiento se asocia con demanda de efectivo, la participacion de mercado con la
generacion de efectivo. El flujo de caja puede entonces generar y/o demandar efectivo;
conocer esta medida financiera permite a la empresa tomar decisiones en cuanto a la
expansion, ya que el crecimiento esperado del flujo de caja a perpetuidad determina el
valor de una empresa. (2017, 163)

Este flujo de efectivo no considera los efectos del financiamiento, por lo tanto,
inicia su estructura con el EBIT (earnings before interest and taxes) o Utilidad operativa
que se encuentra en el estado de resultados. Para construir al free cash flow se ha
considerado tres elementos o bloques de estructura importantes. Estos son: a) Flujo de
efectivo operacional (FEO), b) Variacion de capital de trabajo operativo neto (KTON) y
c) Gastos de capital (CAPEX).

Dado que, la estructura del FCF se encuentra definida por los tres bloques
especificados anteriormente, se presenta la siguiente plantilla de planteamiento para

encontrar los valores que seran sujetos a la valoracion que mas adelante sera detallada:
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Tabla 13
Modelo Free cash flow
Bloque Signo Rubro Valor
=) Utilidad operativa XX
O] Impuestos XX
Bloquel  (4) Depreciaciones XX
(+) Amortizaciones XX
=) Flujo de efectivo operacional (FEO) XX
(+) Activo fijo neto final XX
Bloque 2 O] Activo -fljc?’neto inicial XX
(+) Depreciacién XX
=) Gastos de capital (CAPEX) XX
(+) Capital de trabajo actual XX
Bloque 3 ) Capital de trabajo anterior XX
=) Capital de trabajo operativo neto (KTON) XX
(=) FREE CASH FLOW XXX

Fuente: Finanzas corporativas enfoque latinoamericano, Editorial Omega
Elaboracion propia

El primer bloque indica el efectivo que la empresa genera producto de sus
operaciones principales sin considerar el efecto de cualquier financiamiento externo que
utilice, es decir, no considera el gasto financiero ni el escudo fiscal que el uso de la deuda
aporta a la empresa. Se suman las depreciaciones de activos fijos y amortizaciones de

activos intangibles por el criterio de que no son salidas reales de efectivo.

Se trata de un importante indicador de la salud financiera de una empresa. Ya que nos
permite determinar las entradas y salidas de efectivo que se generan mediante la operativa
normal de la empresa. Determinando si este saldo es positivo 0 negativo. Es importante
destacar que no mide los beneficios o pérdidas de una empresa. Sino el saldo resultante
de la tesoreria de su actividad principal. Independientemente del resultado que estas
operaciones generen en su cuenta de pérdidas y ganancias. En el calculo del flujo de caja
operativo no se incluyen los intereses que tiene que pagar la empresa por la financiacion
de sus operaciones. Pero si que se incluyen la depreciacion de los activos mediante las
amortizaciones. (Fernandez, 2022)

En el segundo bloque se consideran las inversiones o desinversiones realizadas en
activos operativos de largo plazo, generalmente activos fijos. ES necesario mencionar que
se toman en cuenta las depreciaciones, ya que el analisis se lo hace en base al activo fijo

neto® (que ya se encuentra restado la depreciacion acumulada).

Los Capex (CAPital EXpenditures) son erogaciones o inversiones de capital que crean
beneficios. Un Capex se realiza cuando un negocio invierte tanto en la compra de un

& El bloque 2 también se puede determinar aplicando la expresion Activo fijo afio actual —
Activo fijo aiio anterior. Se refiere al activo fijo bruto.
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activo fijo, como para afiadir valor a un activo existente con una vida Util que se extiende
maés alla del afio imponible. Los Capex son utilizados por las compafiias para adquirir o
mejorar los activos fijos tales como equipamientos, propiedades o edificios industriales.
En contabilidad, un Capex es afiadido a una cuenta de activos (capitalizacion) y por ende
incrementa el valor base del activo (el costo o valor de un activo ajustado por motivos
impositivos). Para fines impositivos, los Capex son costos que no pueden ser deducidos
en el afio en el cual son efectuados y deben ser capitalizados. La regla general es que: si
el activo adquirido tiene una vida Gtil mas larga que el afio imponible, el costo debe ser
capitalizado. Los desembolsos relacionados con los Capex son amortizados o depreciados
alo largo de la vida atil del activo en cuestion. Tal y como se ha explicado anteriormente,
los Capex crean o aumentan la base del activo o propiedad, la cual una vez ajustada,
determinara la base impositiva en caso de venta o transferencia. (Bastias, 2013, 2)

Finalmente, en el bloque ndmero tres se miden las variaciones del capital de
trabajo, al decir variaciones se hace referencia a una comparacion del capital de trabajo
utilizado en el afio mas reciente con respecto al afio anterior.

“El Flujo proveniente de la variacion del capital de trabajo neto: es el proveniente
de la inversién o desinversion producida por las necesidades del giro habitual del
negocio” (Rizzo, 2017, 110).

Con estos tres bloques se puede calcular el free cash flow de la empresa

considerando la siguiente expresion de equivalencia: FCF = FEO — CAPEX — KTON .

2.2.2.3  Proyeccion de los flujos de efectivo

Una vez identificados los rubros que componen el flujo de caja libre, se procede
a fijar el criterio con el cual se establezcan las proyecciones de los estados financieros
para estimar los flujos de efectivos pertenecientes a todos los periodos de analisis, asi
como su valor residual o valor de continuidad dependiendo del criterio del tasador que
responde a las expectativas de las empresas. Como lo describe el Consejo Profesional de

Ciencias Econdmicas de la Pcia de Bueno Aires (2010).

El fluir de fondos de una empresa debe ser analizado desde dos puntos de vista
complementarios: el punto de vista estatico y el dinamico. El primero esta constituido por
el saldo de las cuentas representativas de los fondos, es decir, caja, cuentas bancarias, y
las inversiones temporarias de gran liquidez, en un momento dado. En cambio, el
concepto dindmico de flujo de caja lleva implicita una dimension temporal, y se refiere a
la variacion de los fondos durante un lapso de tiempo. Uno de los fines para el que pueden
utilizarse estas proyecciones es para evaluar proyectos de inversion sobre una base de
caja, determinando para ello los egresos iniciales de fondos, los ingresos y egresos de
operacion (generados por el proyecto), el momento en que ocurrira este flujo y el valor
residual del proyecto al final de la vida util del mismo. Gracias a ello, se puede determinar
cémo contribuye cada proyecto al valor presente de la empresa. (7)



50

Por lo mencionado anteriormente, es necesario considerar que uno de los criterios
I6gicos que se deben seguir dentro del proceso de valoracion de una empresa en paises
emergentes es el de considerar la perspectiva de mantener las operaciones de la misma en
el futuro, mas no liquidarla. Con esto, se puede intuir que el criterio de negocio en marcha
se resume en que se debe fijar un valor de continuidad y se lo debe afiadir y expresar en
el ultimo periodo de analisis.

En este sentido, se especificaran tres requisitos a cumplirse obligatoriamente para
asegurar una correcta proyeccion de los flujos de efectivo:

e Definir el horizonte de valoracion

e Estimacion de los flujos de caja libre

e Estimacion del valor de continuidad

2.2.2.3.1 Horizonte de valoracion

El Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Pcia de Bueno Aires
especifica que “Es necesario definir el periodo durante el cual se consideran los flujos de
fondos, es decir la vida util u horizonte del proyecto” (2010, 8).

Por su parte Aznar, Cayo y Cevallos hacen referencia a que;

en el caso de pequefias, y medianas empresas no se deben utilizar horizontes de
planeacién que sean superiores a los 5 afios y mencionan que la utilizacién de horizontes
de tiempo que se encuentren entre los tres y cuatro afios se considera como una practica
comdun. (2016, 164)

Es necesario considerar el concepto de periodo relevante, que segin Calderon:

También conocido con el nombre de periodo explicito, es el lapso para el cual el flujo de
caja libre puede ser calculado de manera que las diferentes cifras que lo conforman sean
explicables y defendibles. No existe un criterio Unico para determinar la amplitud del
periodo relevante. Esto esté asociado a dos variables: El escenario macroeconémico y el
plan de desarrollo de la empresa. (2018, 6)

Con las menciones de los autores se determina el considerar una vida atil como
horizonte de valoracion fija de cinco afos. Esto se justifica en que, al utilizar los cinco

afios se puede considerar una nueva etapa de maduracion y apalancamiento.
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2.2.2.3.2. Proyeccion de flujos de caja

La proyeccion de los estados financieros es la segunda parte algida dentro del

proceso de valoracion, ya que de la estimacion de este punto depende en gran medida la

creacion de los flujos de caja que serviran de insumo para la valoracion. Se proponen a

continuacion una serie de supuestos robustos y mas utilizados por los analistas para la

proyeccion de informacion financiera.

La primera cuenta en proyectar debe ser la cuenta disparadora, es decir, las
ventas. Para esto se debe elegir una tasa de crecimiento que puede basarse en
los siguientes criterios: a) tomar la tasa que representa el crecimiento historico
de las ventas, b) considerar una tasa de inflacion promedio que represente el
incremento de los precios, c¢) considerar la tasa de crecimiento del PIB
sectorial.

El rubro que representa al costo de fabricacion y venta puede mantener para
los afios proyectados la misma ponderacion historica con respecto de las
ventas.

Para los gastos operacionales (exceptuando las depreciaciones Yy
amortizaciones) los mas coherente es para el gasto administrativo tomar la tasa
que represente el crecimiento historico del rubro y para los gastos de venta
utilizar el peso o ponderacion respecto a la cuenta de ventas.

Para los gastos no operacionales como el gasto interés se haran los calculos en
funcidn de las estimaciones de deuda que se requieran para los préximos afos
de proyeccion.

Los rubros de otros ingresos y otros gastos como no es tan sencillo definir la
procedencia se deben estimar como el peso o ponderacion respecto a la cuenta
de ventas.

Las cuentas de depreciacion y amortizacion deben considerar el método
aplicado para su calculo, ejemplo, considerar el método de linea rectay la vida
atil de los activos que mantiene la empresa, asi como su valor residual.

Para la participacion a empleados y el impuesto a la renta se pueden considerar
los porcentajes utilizados en el Gltimo afio. Para el caso del Ecuador, estos
porcentajes son 15% y 25% respectivamente. Sin embargo, se aconseja que se
utilice la tasa impositiva del pais que es el resultado de la ponderacion de estos
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dos porcentajes. Considerando esto, la tasa impositiva que debe aplicarse sera
del 36.25%.

e En cuanto a las cuentas del balance general se pueden estimar los rubros de
dos formas: para el caso de las cuentas de activos corrientes y pasivos
corrientes se puede utilizar el peso o ponderacidn respecto a la cuenta de
ventas y la utilizacion del criterio de cuentas de generacion espontanea. Las
férmulas de proyeccion en caso de utilizar este Ultimo criterio se presentan en
el Anexo 9. Para el caso de las cuentas de activos no corrientes se debe analizar

el vender activos improductivos y la compra de nuevos activos operacionales.
2.2.2.3.3 Valor de continuidad

El valor de continuidad se entiende como aquel valor que agrupa y expresa todos
los futuros y posibles flujos de efectivo que no han sido tomados en cuenta en el horizonte
de planeacion o de valoracion que como se menciond sera de cinco afos.

Este concepto se justifica mediante dos lineamientos e hipétesis. EI primero de
ellos es la hipotesis de negocios en marcha que se basan en las normas contables y que
infiere la permanencia y no liquidacién de la firmay el segundo que nace del primero, ya
que si bien es cierto se considera la hipétesis de mantenimiento del negocio, pero no se
conoce con exactitud el plazo o periodos de tiempo que se mantendra la firma
produciendo flujos de efectivo, por lo tanto, es necesario la utilizacion de un supuesto
adicional a los mencionados anteriormente para la proyeccion de informacion financiera.

Rigail y Jurado plantean que el valor de continuidad “se estima en funcion del
ultimo flujo de caja proyectado con tiempo finito, asumiendo que de ahi en adelante la
empresa crecera a una tasa constante en funcion de sus perspectivas futuras y estrategias
aplicadas” (2016, 34).

Este criterio se basa en el modelo de Gordon para la valoracion de acciones
comunes. Este mismo modelo se aplicara para el calculo del valor de continuidad. En este
sentido, se requiere de una tasa de crecimiento que permita estimar dicho crecimiento
perpetuo de los flujos de efectivo. Este crecimiento constante e indefinido técnicamente
se los conoce como gradiente de tipo geométrico.

Lo més adecuado seria considerar la tasa de crecimiento historico de las ventas de
la empresa tomando muy en cuenta las proyecciones del analista en cuanto a variables

econdmicas que puedan generar una desviacion del resultado. La mejor manera de mitigar
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el riesgo que implica la estimacion de la tasa de crecimiento a la cual la denominaremos
con la letra “g” por ser la gradiente geométrica es el realizar un andlisis de sensibilidad
considerando varios escenarios para establecer intervalos de confianza que sirvan para la
toma de decisiones, pues el modelo de Gordon es muy susceptible a esta tasa de
crecimiento “g”.

“La practica de la valoracion de empresas acepta la aplicacion de un supuesto
fundamental que consiste en asumir que los flujos de caja libre continGan creciendo a un
ritmo constante a perpetuidad (g), que generalmente se establece como la combinacion
de la inflacion y el crecimiento del PIB esperados en el largo plazo™ (Calderén, 2018, 7).

Dado esto, la formula bésica para la estimacion del valor de continuidad basada
en el modelo de Gordon para la valoracion de acciones y que sera utilizada es:

FCF afio 5 * (1 + g)
(Tasa de descuento — g)

Valor continuidad =

Es importante tomar en consideracion el denominador de la expresion anterior. Se
puede ver que existe una resta entre una tasa de descuento y una tasa de crecimiento que
ya fue explicada en parrafos anteriores.

Por un lado, la tasa de descuento solicitada en la formula obedece al elemento
principal de la presente investigacion, es decir, la representacion del costo promedio
ponderado de capital o weighted average cost of capital (WACC) ajustado y que sera
desarrollado en el siguiente apartado. En este sentido, se presenta la nueva expresion en
la formula del modelo de Gordon para dar forma a los elementos criticos del proceso de
valoracion.

FCF afo5x(1+ g)
(WACC — g)

Valor continuidad =

Pueden existir casos en que utilizar una tasa de crecimiento histérica no se
adecuado por varios factores como: pocos datos historicos (menos de 5 datos), datos no
confiables expresados en los reportes financieros o simplemente se trata de una idea de
proyecto que desear ser adquirida previa la implementacion o puesta en marcha de la
misma por la perspectiva de crecimiento, impacto y rentabilidad que se tiene.

Sea cual sea el caso, se propone una manera mediante la cual se puede establecer

unatasa “g” que no responde a una gradiente sino al anlisis de variables econdémicas del
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pais. En este caso, se asocian las variables inflacion y la tasa de crecimiento del PIB

sectorial. La expresion que se propone a utilizar es la siguiente:
g = ((1 + inflacién) (1 + crecimiento PIB)) — 1

Es importante mencionar que la utilizacion del supuesto de contar con un track
record de por lo menos cinco afos es vital para la fijacion del valor de continuidad que
debe sumarse al FCF del altimo periodo (periodo 5) para el proceso final de valoracién
que sera detallado mas adelante. La demostracion del valor de continuidad se presente en
el Anexo 10.

2.2.2.4 Tasa de descuento: weighted average cost of capital (WACC)

La tasa de descuento representa el costo de oportunidad y debe ser entendida como
una tasa de riesgo apropiado para una serie de flujos que se encuentran atadas a un riesgo
inherente.

Rigail y Jurado (2016) indican que el costo promedio ponderado de capital

representa la minima tasa de rendimiento que debera generar la empresa en funcion de
los activos en que ha invertido para poder devolverle a sus inversionistas el costo de
oportunidad (tasa de interés ofrecida a accionistas y acreedores) por el uso de sus recursos.
El WACC (o CCPP) es una tasa de interés calculada en funcion del promedio ponderado
que depende de la estructura de capital que maneje la empresa. (40)

La caracteristica base del weighted average cost of capital es que dentro de sus
componentes se requiere de un analisis de la estructura de capital de la empresa, es decir,
tomar en cuenta las fuentes de financiamiento que utiliza la empresa, asi como su
ponderacién o representacion porcentual respecto al activo total de empresa. Herrera en

cuanto a la tasa de descuento menciona que;

El modelo del costo del capital promedio ponderado conocido como WACC (weigted
average costo of capital), es la tasa que debe utilizarse para descontar el flujo de fondos
del activo o proyecto con financiamiento. EI WACC representa el costo promedio de
todas las fuentes de fondos (acciones y deuda), ponderado por el peso relativo de las
mismas en la estructura de pasivos de la empresa (0 proyecto). En la préactica, surge un
problema de circularidad, pues la determinacién del valor de la empresa o del proyecto
requiere conocer la tasa de descuento WACC, pero estimar la tasa de descuento requiere
conocer el valor de la empresa o del proyecto para estimar el porcentaje que representa
en el mismo cada fuente de fondos. Este problema se supera estableciendo como
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ponderadores las proporciones objetivo (target) de las distintas fuentes de fondos (2011,
105).

La férmula del modelo tradicional del WACC es la siguiente:

Pasivo Patrimonio

WACC = Kd » (1 —T) » Activo +Rex Activo

Donde:

e Kd = representa el costo de la deuda que mantiene una empresa. Este valor
porcentual se lo obtiene identificando la tasa de interés actual que paga la
empresa por la utilizacion de un préstamo bancario. También se la puede
obtener identificando la tasa cupdn que paga la empresa por sus bonos en caso
de ser una empresa que trabaje con titulos de renta fija.

e T =representa la tasa impositiva. Al restarse uno menos la tasa impositiva se
hace referencia al escudo fiscal que se genera por el uso de la deuda. En el
caso de Ecuador, la tasa impositiva es del 36,25 % considerando las cargas del
15 % de participacion a trabajadores y el 25 % de impuesto a la renta.

e Relacion pasivo - activo = representa el porcentaje de activos que han sido
adquiridos utilizando recursos de terceros, es decir, deuda externa. Es el
primer elemento de la estructura de capital de la empresa.

e Relacion patrimonio — activo = representa el porcentaje de activos que han
sido adquiridos utilizando recursos propios, es decir, financiamiento propio.
Es el segundo elemento de la estructura de capital de la empresa.

e Ke = representa el rendimiento exigido por los accionistas o proveedores de
capital interno. La estimacién de este rendimiento obedece a la aplicacion del
modelo CAPM con las variables de ajuste para paises emergentes que fue

desarrollado en el capitulo 2 del presente documento.

Casi todos los componentes del costo promedio ponderado de capital son
relativamente sencillos de obtener, pues se requiere como primer insumo los estados
financieros de una entidad para obtener la estructura de capital y el costo de la deuda o
tasa de interés pactada sea por un préstamo o cupon de bonos.

Sin embargo, el elemento Ke que representa el rendimiento esperado por los

proveedores de capital interno representa por si mismo el elemento de mayor
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complejidad, pues para su calculo se pasé por cuatro ajustes al modelo CAPM tradicional
que permitian representar la realidad del riesgo sistematico de un pais emergente como
es el caso de Ecuador.

Se presenta a continuacién una tabla informativa y de resumen de los ajustes

realizados en el capitulo dos al modelo de valoracion de activos de capital tradicional.

Tabla 14
Ajustes al modelo CAPM
Variable Respuesta
1 Coeficiente beta y rendimiento de mercado local
2 Adaptacioén de la tasa de riesgo pais
3 Tasa libre de riesgo local
4 Medida de riesgo sisteméatico comparable

Fuente: Adaptacién modelo CAPM en paises emergentes
Elaboracion propia

En la propuesta 1 el ajuste consistio en determinar el coeficiente beta de la
empresa de analisis y el rendimiento del mercado en que se desenvuelve la misma
mediante la aplicacién de las formulas originales, especificamente la férmula de la
covarianza y varianza para la obtencion del coeficiente beta, asi como del rendimiento
esperado. Es necesario mencionar que para el rendimiento de mercado se tomé como
referencia al indice bursatil ecuatoriano denominado Ecu-index.

En la propuesta 2 se ajustd el modelo tradicional a un mercado emergente
manteniendo los elementos del modelo anterior, es decir, el coeficiente beta de la empresa
de analisis, el rendimiento del mercado en que se desenvuelve la misma, pero se hizo un
ajuste adicional para equilibrar el uso de la tasa libre de riesgo de Estados Unidos
mediante una compensacion propia del pais en vias de desarrollo considerando la tasa de
riesgo pais.

En la propuesta 3 se ajusto a la tasa libre de riesgo corrigiendo el modelo anterior
en el que se sumaba de manera directa la tasa de riesgo pais, ya que la suma de la tasa de
riesgo pais no es adecuada de manera directa, pues esta considera el riesgo crediticio y
no solo el riesgo politico como debe contemplar una tasa libre de riesgo. En este ajuste se
aislo al riesgo crediticio de la tasa de riesgo pais para identificar el porcentaje que
corresponde Unicamente al riesgo politico.

En la propuesta 4 se partio de la hipotesis general del modelo CAPM en lo

referente a la eficiencia de mercado y se evidencié como dicha hipdtesis general no se
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cumple en paises emergentes. En este sentido, mediante la utilizacion de empresas
comparables de un pais desarrollado y de un pais no desarrollado se procedi6 a des-
apalancar el coeficiente beta de la empresa que pertenece al pais desarrollado para
posterior a ello re-apalancarlo con los datos de la empresa del pais en vias de desarrollo
considerando principalmente la estructura de capital para asi obtener un coeficiente beta
idoneo.

Explicados los ajustes al modelo tradicional CAPM, se considerd que la mejor
opcidn para obtener el rendimiento requerido en un pais emergente es la adaptacion del
modelo CAPM con el cuarto ajuste, es decir, utilizar una tasa libre de riesgo propia para
el pais emergente, con un coeficiente beta comparado y un potenciador a este indicador
de volatilidad, ya que como se puede evidenciar segln las descripciones anteriores los
ajustes uno, dos y tres sobre estiman o sub estiman al rendimiento que el inversionista
requiere por entregar sus recursos y representarian valores sin ninguna relevancia y/o
sustento y como en el cuarto ajuste se tomd en cuenta toda la informacién del pais
emergente se asume que reflejara de mejor manera la realidad tanto del mercado como

del perfil de la empresa de interés del inversionista.
2.2.2.5 Proceso final de valoracion

Una vez que se ha definido como obtener todos los parametros y/o requerimientos
para realizar la valoracion, lleg6é el momento en el que se deben utilizar dichos insumos
para llevar a cabo el proceso de valoracion. Dado que se han explicado los pasos y
criterios propuestos por los distintos autores especializados para:

e Identificacion de creacion de valor mediante macro-inductores de valor.

e Determinacion del método de flujos de efectivo mediante la plantillay formato

del free cash flow o flujo de caja libre

e Proyeccion de free cash flow mediante la especificacion del horizonte de
valoracion, la estimacion de flujos de caja libres en funcion de los supuestos
de proyeccion y del valor de continuidad.

e Fijacion de la tasa de descuento adecuada mediante el criterio del weighted
average cost of capital con énfasis en el rendimiento esperado para los recursos
propios ajustando al modelo tradicional CAPM.

Se puede desarrollar el ultimo paso de la presente metodologia que sin dudas es el

mas sencillo de todos, ya que consiste en la aplicacion de una formula ya definida que



58

permite cumplir con el postulado méximo de valoracion que indica: El valor de un activo
financiero o real es igual al valor presente de los flujos futuros que dicho activo ofrece.
Con esto se puede deducir que una vez que se llegan a definir los free cash flows
futuros, estos deben ser actualizados, es decir, se los deben traer a valor presente para
hallar el precio o valor de mercado.
Considerando que, como se menciono anteriormente lo aconsejable es utilizar un
horizonte de planeacion de cinco afios la formula para la actualizacion de flujos de caja

libre (FCF) futuros viene dada por la siguiente expresion:
5
Precio = Z FCF x (1 + WACC)™
1

Donde cada uno de los elementos ya han sido definidos y explicados considerando
los criterios méas objetivos, robustos y validos posibles. La formula anterior, aunque se
mira compleja es necesario recordar que la misma Unicamente expresa la suma de los
FCF futuros actualizados.

Este proceso se lo puede automatizar utilizando una herramienta de calculo mas
compleja como Excel y la funcion VNA que permite ingresar los datos explicados a
manera de argumentos de funcion y obtener una respuesta que representa el valor de una

empresa igual a la que se puede obtener aplicando la formula de forma manual.
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Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

Una vez definidos, explicados y desarrollados los ajustes pertinentes al modelo
CAPM tradicional y adaptados a una formula mas amplia como lo es el costo promedio
ponderado de capital (WACC) se ha llegado a las siguientes conclusiones para la presente
investigacion:

El objetivo general de la presente investigacion ha sido cumplido, ya que se logré
determinar la forma de calculo idonea de los componentes que estructuran una tasa de
descuento para empresas ubicadas en paises emergentes con el modelo del weighted
average cost of capital (WACC), mediante el desarrollo de sus componentes base como
la estructura de capital y costos de financiamiento externos que se encuentran en los
reportes financieros de la firma y que son considerados de facil obtencidn, asimismo, se
pudo estimar al elemento Ke, entendido como el rendimiento minimo requerido a los
recursos propios y que representa el elemento de mayor complejidad, pues depende del
modelo clasico CAPM que debe ser adaptado al perfil de riesgo de una economia
catalogada como en vias de desarrollo. En este sentido, se determiné el mejor ajuste al
modelo tradicional, siendo aquel que, establece una tasa libre de riesgo propia del pais
emergente y que pondera el coeficiente beta re-apalancado con el coeficiente beta local.

En cuanto al primer objetivo especifico, se ha cumplido a cabalidad puesto que, a
pesar de que existen varios ajustes que pueden ser llevados a cabo con el fin de adaptar
el modelo clasico del CAPM a la realidad de un pais emergente, se logro desarrollar y
comprar aquellos que tienen una mayor representatividad, es decir, se pudo representar
aquellos que se centran en el analisis de tasas libre de riesgo y coeficiente de volatilidad
0 coeficiente beta como criterios de ajuste. Es necesario mencionar que, se tuvo mucho
cuidado en la forma que se mantienen los supuestos del modelo clésico, ya que las
interpretaciones de los mismos pueden generar que el resultado obtenido sea subestimado
o sobrevalorado lo que conllevaria a tener resultados espurios.

El segundo objetivo especifico del estudio fue cumplido, porque la metodologia
de calculo del WACC se encuentra perfectamente definida por varios autores

especializados, por ende, la identificacion de sus elementos basicos como: la estructura
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de capital y el costo de recursos externos fue susceptible a una especificacion directa,
mientras que, el elemento compuesto, es decir, el rendimiento a los recursos propios fue
contrastado entre la utilizacion de metodologias poco robustas y/o con poca validez por
el uso de criterios subjetivos como es el caso de la tasa minima aceptable de rendimiento
(T-MAR) que establece un rendimiento espurio que no refleja al principio financiero del
trade off y el modelo de valoracion de activos de capital (CAPM), que mediante una serie
de ajustes puede expresar el perfil de riesgo de una economia emergente.

Finalmente, el tercer objetivo especifico de la presente investigacion fue cubierto,
ya que si bien es cierto que, los métodos de valoracion de empresas son muy variados y
van desde enfoques contables a financieros, se ha especificado que el criterio mas robusto
obedece a aquellos métodos que consideran flujos descontados, pues pudo establecer a la
firma como un ente generador flujos de efectivo, que son susceptibles a ser estimados o
proyectados y por ende, dichos flujos se pueden expresar con su equivalencia de valor
presente lo que conlleva a cumplir con el postulado general de valoracion de activos que
menciona que el precio de cualquier activo es igual al valor presente de los flujos futuros
que dicho activo ofrece, utilizando una tasa de descuento expresada como el costo
promedio ponderado de capital o WACC, pero ajustado en su elemento principal a la
realidad de paises emergentes.

Llevar a cabo un proceso de valoracién de empresas en un pais emergente es
factible mediante ajustes a las variables principales que intervienen en dicho proceso
como la estimacién de flujos de efectivo futuros basados en supuestos coherentes y
sobretodo la obtencion de una tasa que exprese el rendimiento requerido por los
inversionistas Ke mediante ajustes desarrollados sobre la base del modelo de valoracion
de activos de capital (CAPM).

Realizar un analisis de indicadores financieros denominados Macro-inductores de
valor permite que el proceso de valoracién de una empresa ad hoc en paises emergentes
reduzca los esfuerzos que realiza el tasador y/o el analista, ya que se considera la creacion
de valor inicial como antecedente al cumplimiento del objetivo principal de las finanzas
que es la misma creacion de valor.

Existen varios métodos para la fijacion de un valor de continuidad que represente
a los flujos futuros que no se consideran en el horizonte de planeacion o valoracién, sin
embargo, segun el criterio de racionalidad un inversionista buscara aquellas empresas que

tengan perspectiva de sostenibilidad de operaciones, es decir, que cumplan el principio
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de contabilidad generalmente aceptado denominado negocio en marcha en lugar de
pensar en la liquidacién de operaciones.

El cumplimiento de los supuestos afiadidos en la presente investigacion debe ser
respetados hasta donde el tasador y/o analista de valoracion considere, ya que existen
supuestos generales a los que responden todas las empresas de un sistema, asi como
supuestos especificos que responden a las necesidades definidas de una industria o de un

sector en general.

Recomendaciones

Los ajustes al modelo tradicional de valoracion de activos de capital que permite
conseguir una tasa que expresa el rendimiento esperado por los accionistas Ke, es decir,
recursos propios no debe expresarse por el tasador como la tasa més alta con el fin de
compensar el riesgo que provoca el pronostico de flujos de efectivo futuros y su posible
variacion, sino que el ajuste por si mismo debe expresar una tasa de descuento que
contemple el riesgo inherente.

A nivel académico debe considerarse la presente propuesta como herramienta de
apoyo estudiantil en lo referente a bibliografia especializada sobre ajustes del modelo
tradicional CAPM para fomentar futuras lineas de investigacion sobre este tema tan
crucial en el &mbito financiero.

Revisar la factibilidad de aplicaciéon de modelos econométricos que permitan
proporcionar una mejor bondad de ajuste en variables especificas como el coeficiente beta
podrian ser de gran utilidad, sobre todo, en bases de datos que impliquen un indice de
activos financieros poco desarrollados y es que se puede aprovechar la ventaja de realizar
una modelacion que consta de una sola variable independiente, que en este caso seria el
rendimiento de mercado, por lo tanto, los supuestos de regresion serian mas faciles de
ejecutar y validar.

Al momento de encontrar los distintos rendimientos esperados que presentan
todos los posibles ajustes el analista y/o tasador no debe centrar sus criterios de decision
en el modelo que arroje el rendimiento méas elevado considerando que es el que mejor
representa el nivel de riesgo, sino mas bien debe centrar su decisidn en aquel ajuste que
describa de mejor manera el perfil de riesgo del pais emergente, de la empresa y sobre

todo del inversionista.
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Es necesario que, ante los calculos aplicados en los distintos ajustes al modelo
CAPM previa la adaptacion a la expresion del WACC se realice un backtesting que le
permita al tasador dentro de un proceso de valoracion determinar si la aproximacion de
la tasa de descuento representa de manera correcta el rendimiento que pondera el costo

de las fuentes de financiamiento utilizadas.
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Anexo 1: Paises emergentes

ANnexos

La definicidn de Paises emergentes presenta un criterio demasiado relativo y que

puede generar confusion. No hay un consenso internacional sobre qué paises son

realmente emergentes 0 no. En este sentido, se presentan las distintas denominaciones

relacionadas a paises emergentes en funcion de los principales criterios.

No. Enfoque Denominacion Paises
1 Banco Mundial Emeraentes principales China, India, Indonesia, Brasil, Rusia, México, Argentina, Sudafrica, Polonia,
9 princip Turquia 'y Corea del Sur.
BRIMC BRIC + México
BRICS BRIC + Sudafrica
BRICA BRIC + Paises Arabes (Arabia Saudita, Qatar, Kuwait, Bahréin, los Emiratos),
BRICET BRIC + Este de Europa y Turquia
3 VISTA Vietnam, Indonesia, Sudafrica, Turquia y Argentina
2 Indice MSCI - - - .
MINT Meéxico, Indonesia, Nigeriay Turquia
Next Eleven - Siguientes Once Bangladés, Egipto, Indonesia, Iran, Mex[co, N!gerla, Pakistan, Filipinas, Corea
del Sur, Turquia'y Vietham
CIVETS Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto, Turquia y Sudéfrica,
Grandes Mercados Emergentes Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, México, Filipinas, Polonia, Rusia,
(BEM) Sudéfrica, Corea del Sur y Turquia.
Eagle (Emerging and Growth- Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, México, Rusia, Corea del Sur, Taiwan,
. Leading Economies) Turquia
3 | Banco espafiol BBVA
NEST Argentina, Bangladés, Colombia, Malasia, Nigeria, Pakistan, Peru, Filipinas,
Polonia, Sudéfrica, Tailandia, Vietnam.
Brasil, Chile, China, Republica Checa, Egipto, Hungria, India, Indonesia,
4 Standard and Poor Emergentes principales Malasia, Marruecos, México, Per(, Filipinas, Polonia, Rusia, Sudéfrica, Taiwan,
Tailandia, Turquia.
Asia. Irdn, Kazajistan (fronterizo), Pakistan (fronterizo), Filipinas, Indonesia,
Malasia, Singapur, Tailandia, Vietnam (fronterizo), Bangladés, Corea del Sur'y
Taiwan,
Oriente Medio (2 paises). Kuwait y los Emiratos (fronterizo),
5 Criterio EENI Emergentes - Fronterizos

Africa (todos fronterizos): Costa de Marfil, Ghana, Nigeria, Etiopia, Kenia,
Uganda, Tanzania, Angola, Zambia, Marruecos y Argelia,

América. Argentina (fronterizo), Chile, Colombia, Ecuador y Perd,

Europa. Serbia y Turquia.

El criterio ENNI sefiala a un pais como emergente considerando las caracteristicas

del mercado de capitales, el nivel técnico del indice bursatil del pais analizado en este

caso el indice Ecu-index y la representatividad de las empresas cotizantes.




Anexo 2: Matriz bibliografica comparativa

MATRIZ DE LECTURA

Namero

Tema

Referencia
completa

Conceptos
(No. Pagina)

Argumentos tedricos

Metodologia

Conclusiones

Autores/textos que
presentan argumentos
similares y usan los
referentes parecidos

EI CAPM Yy su
aplicacion a
paises
emergentes.

Grande Dante.
Afo 2018

Coeficiente
beta - Pagina
30

Se establece que utilizar el
coeficiente beta en un pais
emergente presenta
muchas restricciones
como, por ejemplo:
tamafio reducido de un
mercado de capitales,
incumplimiento del criterio
de track record, grandes
niveles de volatilidad,
indices de representacion
de mercado con eficiencia
débil, etc.

Cualitativa

No caben dudas de que
la valuacion de activos
en mercados
emergentes es mas
compleja que en los
mercados desarrollados
y, Ciertamente, la
metodologia para
estimar el costo de
capital correcto est4
sujeta a una mayor
posibilidad de errores.

Martinez, C. Ledesma, S &
Russo, A. Modelos de calculo
de betas en el CAPM




Metodologias
utilizadas para
el calculo de
los betas en el
mercado
argentino.

Tirado Juan &
Acevedo
Andrés. Afio
2016

Coeficiente
beta
emergente-
Pagina 24

Los betas miden el riesgo
del mercado, pero no
miden los otros riesgos que
la empresa enfrenta por si
sola como riesgo politico,
de crédito, cambiario, etc

Cualitativa

La determinacion de
las Betas en el mercado
argentino en
comparacion con el de
mercados mas
desarrollados, presenta
un reto mayor debido a
series historicas cortas
considerando que se
tiene registro solo a
partir de 1993. Los
periodos anteriores no
son confiables, como
consecuencia de las
turbulencias
inflacionarias que
impactaron al pais.

69

Crosiello, J. Valuacién activos
financieros

Anélisis de la
relacién entre
el Betay el
tamafo de las
empresas

Elola italo &
Silva Natalia.
Afo 2013

Determinantes
del beta -
Pagina 8

Las empresas de negocios
con altos niveles de riesgo,
alto peso de costos fijos en
sus estructuras de costos y
con altos niveles de
endeudamiento, tendran
betas mas elevados,
reflejando una mayor
sensibilidad de los
rendimientos, ante cambios
sistematicos

Cuantitativa

Al utilizar una version
modificada del Modelo
CAPM que incluya un
componente separado
de premio por tamafio,
se estaria impactando
el efecto por este
concepto dos veces,
porque el parametro U
ya incluye un
componente por efecto
tamafio.

Robert, H. Efecto de la
estructura de capital
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Propuesta
Metodolégica
de Valoracion
de Empresas
aplicada a
Grandes
Empresas en
el Ecuador
Adaptacién de
los Modelos
Z” de Altman
y Flujos de
Caja
Descontados

Proafio
Bladimir &
Arteaga Juan.
Afio 2005

Valoracioén de
empresas -
Pagina 10

El proceso para valoracién
de empresas es: 1.
Estimacion de los flujos de
caja futuros a) Analisis
historico de la empresa y
del sector Analisis
Cualitativo Analisis
Cuantitativo b) Proyeccion
de desempefio Determinar
escenarios futuros c)
Desarrollo de un proceso
de planificacién financiera
2. Estimacion de la tasa de
descuento a) Calculo del
Costo de los recursos
propios b) Calculo del
Costo de la deuda c)
Calculo del Costo Medio
Ponderado de Capital 3.
Estimacién del valor
residual a) Definicion del
horizonte temporal b)
Seleccidn de la formula 4.
Calculo e interpretacion de
los resultados a) Calcular y
comprobar los resultados
b) Interpretar los
resultados en funcidn del
contexto

Cualitativa

El célculo de la tasa de
descuento se estima: a)
a partir del modelo
CAPM para encontrar
la rentabilidad exigida
por los accionistas (Ke)
y usarla como tasa de
descuento en el flujo de
caja de los accionistas
0 b) se calcula el costo
promedio ponderado
del capital (CPPC) para
usar como tasa de
descuento del flujo de
caja libre.

Trujillo, A. Manual de
valoracién de empresas




Coeficiente de
volatilidad
des-
apalancado de
los sectores
financiero,
industrial y de
servicios del
mercado
colombiano
como
elemento para
el calculo del
costo del
patrimonio

Carvajal
Geidi,
Espinosa
Néstor &

Ibafiez Diana.

Afio 2011

Horizonte de
tiempo -
Pagina 24

El horizonte de tiempo de
la informacién para
establecer el f es de cinco
afios y retorno mensual de
las acciones, pues el tomar
periodos mas largos es
inadecuado ya que la
informacion estaria
demasiado desactualizada.

Cualitativa

A partir del anélisis
realizado, se concluye
que no existe
informacion suficiente
y disponible para
realizar el célculo de un
beta para cada
subsector del sector
industrial, dado que
segun el parametro
utilizado para la
escogencia de las
empresas a analizar no
se obtiene una muestra
significativa de cada
subsector en funcién
del tiempo u horizonte
de planeacion

71

Hoyos, B. Horizontes de
planeacion en el sistema
financiero
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El inductor-
PDC enfocado
a medir el
crecimiento y
generacion de
valor para la

pyme

Jiménez Jorge.
Afio 2013

Inductores de
valor - Pagina
155

La importancia de los
inductores de valor no
debe pasar desapercibido
por las gerencias modernas
en especial la de las Pyme,
ya que muestra que tan
atractivo es para una
empresa crecer, concepto
que se relaciona con la
generacion de valor y da
una idea con respecto a si
el crecimiento generara
valor a los propietarios, la
aplicacion de este
indicador en la pyme es
fundamental, ya que para
que el crecimiento libere
caja para los propietarios
el Margen Ebitda debe ser
mayor que la PKT, es
decir, que la relacién entre
el primero y el segundo
indicador deberia ser
mayor que uno, esa
relacion es la denominada
“Palanca de Crecimiento”,
PDC.

Cualitativa

el célculo de la PDC es
el resultado de un
manejo de los ciclos de
caja en forma
adecuada, lo que se
traduce en el manejo
del capital de trabajo ,
lo que a su vez se
traduce en buenos
resultados en los
indicadores financieros
como el EBITDA,
Margen EBITDA,
productividad de
capital de trabajo,
palanca de crecimiento-
PDC

Arronte, R. Proyeccion
empresas industriales




Liquidez y el
flujo de caja
libre,
valoracién de
las empresas

Jacome Naydu
& Sepulveda
Magda. Afio
2017

Flujo de caja -
Pagina 163

El flujo de caja libre tiene
dos objetivos basicos:
cubrir el servicio de la
deuda y cubrir el reparto
de utilidades a los socios;
s necesario para toda
organizacion conocer su
flujo de caja libre, ya que
el crecimiento se asocia
con demanda de efectivo,
la participacion de
mercado con la generacion
de efectivo.

Cuantitativa

El flujo de caja libre
permite determinar el
nivel de efectivo
disponible para atender
a los compromisos de
caja, se analizo el
comportamiento de este
en los afios de estudio,
observando que
aumento afio a afio, por
la disminucién de la
inversion del capital de
trabajo y la reposicién
de activos fijos y no
por la generacion de
recursos propios, dado
que el nivel de liquidez
se redujo por la
ineficiencia en la
gestion operacional en
los afios de estudio

73

Garcia, O. Administracion
financiera
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El capital de
trabajo neto y
el valor en las
empresas

Rizzo Maria.
Afio 2007

Flujo de
efectivo
operativo -
Pagina 110

El flujo de efectivo
operativo: es el generado
por la actividad habitual
del negocio. Este flujo es
el que va a indicar la
recuperacion de la
empresa, ya que se genera
a partir del Estado de
Resultados; es decir, de lo
producido por las ventas
habituales del negocio

Cualitativa

La medida financiera
de valor de una
empresa es la
capacidad de generar
flujos de fondos de los
activos de la misma.
Esto esté intimamente
relacionado con el
capital de trabajo de las
empresas ya que este
les da la capacidad para
operar. Las empresas
que atraviesan por
dificultades pierden su
capacidad de generar
valor y de ser operadas,
ya que no tienen capital
de trabajo neto.

No aplica




Anexo 3: Expresiones matematicas

Y (Xi — prom X)?
n

VAR =

Y (X1 —promX)=*(Y1l—promY)
n

cov =

COVARIANZA (7, ;77)
"~ VARIANZA (1)




76

Anexo 4: Metodologia para obtener coeficiente beta

Se presenta a continuacién una tabla modelo en la que se expresan los datos de
periodos, indice bursatil y precios de un activo para representar la forma de recoleccion

de informacién. En este sentido, los datos son Unicamente referenciales.

Periodo I’r_1dice . Pre_cio
Accionario Accion
1 340 8
2 350 9
3 355 10
4 360 11
5 365 12
6 370 13
7 375 14
8 380 15

Fuente y elaboracion propias



Anexo 5: Calculos y resultados demostrativos

7

c1 c2 c3 c4 cs cé cr c8=c6*CT co

Periodo A clch:](z:rl . in%ﬁgg;@fgt% Precio Accién Pfeec?gi(':‘/i:;“;) (VARX-PROMEX) (VARY-PROMEY) Producto ~ (VARX-PROMEX)
1 340 8
2 350 0,0294 9 0,1250 0,01338 0,03090 0,00041 0,00018
3 355 0,0143 10 0,1111 -0,00175 0,01701 -0,00003 0,00000
4 360 0,0141 1 0,1000 -0,00195 0,00590 -0,00001 0,00000
5 365 0,0139 12 0,0909 -0,00214 -0,00319 0,00001 0,00000
6 370 0,0137 13 0,0833 -0,00233 -0,01077 0,00003 0,00001
7 375 0,0135 14 0,0769 -0,00252 -0,01718 0,00004 0,00001
8 380 0,0133 15 00714 -0,00270 -0,02267 0,00006 0,00001

SUMATORIA 0,122 SUMATORIA 0,6587 SUMATORIA 0,0005 0,0002

PROMEDIO VAR X 0,0160 PROMEDIO VAR Y 0,0941 n= 7 7

Fuente y elaboracion propias

CcovV = 0.0005/7

CoV = 0.0000727

VAR = 0.0002/7

VAR = 0.0000299

Coef.Beta = 0.0000727/0.0000299
Coef.Beta = 2.4276
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Anexo 6: Extracto track record ECU-INDEX

Periodo indice
abr-18 1383,95
may-18 1385,45
jun-18 1374,57
jul-18 1371,80
ago-18 1353,52
sep-18 1342,03
abr-19 1343,78
may-19 1323,10
jun-19 1310,09
jul-19 1301,17
ago-19 1272,38
sep-19 1216,95
may-20 1323,07
jun-20 1332,18
jul-20 1325,15
ago-20 1359,19
sep-20 1402,03
oct-20 1387,09
nov-20 1395,09
dic-20 1404,62
ene-21 1414,99
feb-21 1414,45
mar-21 1401,51
abr-21 1363,40
may-21 1367,51
jun-21 1355,33
jul-21 1302,80
ago-21 1415,00
sep-21 1986,76
oct-21 1896,48
nov-21 1975,52
abr-22 1267,73
may-22 1272,32
jun-22 1256,39
jul-22 1255,80
ago-22 1253,69
Fuente: BVQ

Elaboracion: propia
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Anexo 7: Calculos: Fijacion tasa libre de riesgo y coeficiente beta

e Fijacion tasa libre de riesgo: segun datos de los bonos del tesoro a 10 afios de
Estados Unidos a enero del 2022.

Estados Unidos 10 afos » 3,810 0,000 (0,00%)

RISK FREE

e Célculo del coeficiente beta: el medidor de riesgo sistematico es el resultado del
andlisis de la covarianza de los rendimientos de mercado y rendimiento del activo
analizado.

Para esto, se presenta la tabla con los datos referenciales del activo y del Ecu-index
con sus respectivas variaciones. Se presenta entonces el extracto de la tabla del valor

mas antiguo al actual.
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Periodo Precio % Var Ecuindex % Var
mar-18 2,03 1.400,45
abr-18 2,03 0,000000 1.383,95 -0,011781
ago-18 2,02 0,004975 1.353,52  -0,013325
sep-18 2,05 0,014851 1.342,03 -0,008487
oct-18 2,05 0,000000 1.355,31  0,009891
nov-18 2,04 -0,004878  1.366,98  0,008616
dic-18 2,05 0,004902 1.392,88  0,018941
ene-19 2,03 -0,009756  1.401,62 0,006279
feb-19 2,02 -0,004926  1.379,23  -0,015975
jun-19 2,04 -0,004878  1.310,09 -0,009840
jul-19 2,05 0,004902 1.301,17  -0,006805
ago-19 2,05 0,000000 1.272,38  -0,022128
sep-19 2,05 0,000000 1.216,95 -0,043564
oct-19 2,05 0,000000 1.227,24  0,008456
nov-19 2,05 0,000000 1.191,02 -0,029512
abr-20 1,98 -0,100000 1.262,45 -0,004439
may-20 2,32 0,171717 1.323,07 0,048015
jun-20 2,44 0,051724 1.332,18  0,006888
jul-20 2,39 -0,020492  1.325,15 -0,005279
dic-20 2,44 0,000000 1.404,62  0,006832
ene-21 2,64 0,081967 1.414,99 0,007381
feb-21 2,65 0,003788 1.414,45  -0,000382
mar-21 2,59 -0,022642  1.401,51 -0,009144
abr-21 2,45 -0,054054  1.363,40 -0,027192
may-21 2,56 0,044898 1.367,51  0,003012
jun-21 2,49 -0,027344  1.355,33  -0,008905
jul-21 2,48 -0,004016  1.302,80 -0,038757
nov-21 2,53 -0,007843  1.975,52  0,041681
dic-21 2,44 -0,035573  1.962,29 -0,006699
ene-22 2,45 0,004098 1.195,24  -0,390897
feb-22 2,45 0,000000 1.301,47  0,088879
mar-22 2,50 0,020408 1.294,41  -0,005420
abr-22 2,50 0,000000 1.267,73  -0,020617
may-22 2,50 0,000000 1.272,32  0,003627
jun-22 2,50 0,000000 1.256,39 -0,012525
jul-22 2,55 0,020000 1.255,80 -0,000464
ago-22 2,54 -0,003922  1.253,69 -0,001686
nov-22 2,54 0,000000 1.259,25 -0,002871
dic-22 2,55 0,003937 1.273,37 0,011213

Con los datos presentados, se procede al calculo del coeficiente beta utilizando los

calculos y procedimientos presentados y explicados en el Anexo 5.



ECU-INDEX RENDIMIENTO

(VAR X) )

PRECIO RENDIMIENTO

(VAR YY)

(VAR X) *
(VAR Y)

(VAR X)~2

(VAR X- (VARY -
PROMEX) = (1) PROMEY) = (2)

1)* @)

(VAR X -
PRO ME X)"2

PERIODO 1Y)
1 1.400,45
2 1.383,95
3 1.385,45
4 1.374,57
5 1.371,80
6 1.353,52
7 1.342,03
8 1.355,31
9 1.366,98
10 1.392,88
11 1.401,62
12 1.379,23
13 1.343,21
14 1.343,78
15 1.323,10
16 1.310,09
17 1.301,17
18 1.272,38
19 1.216,95
20 1.227,24
21 1.191,02
22 1.187,55
23 1.256,62
24 1.256,56
25 1.268,08
26 1.262,45
27 1.323,07
28 1.332,18
29 1.325,15
30 1.359,19
31 1.402,03
32 1.387,09
33 1.395,09
34 1.404,62
35 1.414,99
36 1.414,45
37 1.401,51
38 1.363,40
39 1.367,51
40 1.355,33
41 1.302,80
42 1.415,00
43 1.986,76
44 1.896,48
45 1.975,52
46 1.962,29
47 1.195,24
48 1.301,47
49 1.294,41
50 1.267,73
51 1.272,32
52 1.256,39
53 1.255,80
54 1.253,69
55 1.240,92
56 1.262,87
57 1.259,25
58 1.273,37
SUM
PROMEDIO

-0,002095133 2,03
-0,011780870 2,03
0,001087394 2,00
-0,007852557 2,00
-0,002018645 2,01
-0,013324616 2,02
-0,008486947 2,05

0,009891406 2,05
0,008615540 2,04
0,018940919 2,05
0,006278899 2,03

-0,015974666 2,02
-0,026117080 2,03
0,000426286 2,04
-0,015387293 2,05
-0,009839987 2,04
-0,006805375 2,05
-0,022128384 2,05
-0,043563548 2,05
0,008455783 2,05
-0,029512159 2,05
-0,002914882 2,03

0,058163511 2,19
-0,000044663 2,20
0,009165393 2,20
-0,004438776 1,98
0,048015122 2,32
0,006887947 2,44
-0,005278905 2,39
0,025689871 2,50
0,031517969 2,49
-0,010656052 2,44
0,005764982 2,44
0,006831905 2,44
0,007381340 2,64

-0,000382116 2,65
-0,009143900 2,59
-0,027191537 2,45
0,003012355 2,56
-0,008905034 2,49
-0,038757478 2,48

0,086115738 2,55
0,404073875 2,55
-0,045442351 2,55
0,041680767 2,53

-0,006699020 2,44
-0,390896655 2,45
0,088878755 2,45
-0,005420465 2,50
-0,020616954 2,50
0,003627287 2,50
-0,012525131 2,50
-0,000464077 2,55
-0,001686139 2,54
-0,010183038 2,55

0,017689624 2,54
-0,002871062 2,54
0,011212906 2,55

0,094236337 SUM

-0,991847390
0,000000000
-0,014778325
0,000000000
0,005000000
0,004975124
0,014851485
0,000000000
-0,004878049
0,004901961
-0,009756098
-0,004926108
0,004950495
0,004926108
0,004901961
-0,004878049
0,004901961
0,000000000
0,000000000
0,000000000
0,000000000
-0,009756098
0,078817734
0,004566210
0,000000000
-0,100000000
0,171717172
0,051724138
-0,020491803
0,046025105
-0,004000000
-0,020080321
0,000000000
0,000000000
0,081967213
0,003787879
-0,022641509
-0,054054054
0,044897959
-0,027343750
-0,004016064
0,028225806
0,000000000
0,000000000
-0,007843137
-0,035573123
0,004098361
0,000000000
0,020408163
0,000000000
0,000000000
0,000000000
0,020000000
-0,003921569
0,003937008
-0,003921569
0,000000000
0,003937008
247,268811836

0,001597226 PROMEDIO 4,190996811

0,002078052
0,000000000
-0,000016070
0,000000000
-0,000010093
-0,000066292
-0,000126044
0,000000000
-0,000042027
0,000092848
-0,000061258
0,000078693
-0,000129292
0,000002100
-0,000075428
0,000048000
-0,000033360
0,000000000
0,000000000
0,000000000
0,000000000
0,000028438
0,004584316
-0,000000204
0,000000000
0,000443878
0,008245021
0,000356273
0,000108174
0,001182379
-0,000126072
0,000213977
0,000000000
0,000000000
0,000605028
-0,000001447
0,000207032
0,001469813
0,000135249
0,000243497
0,000155653
0,002430686
0,000000000
0,000000000
-0,000326908
0,000238305
-0,001602035
0,000000000
-0,000110622
0,000000000
0,000000000
0,000000000
-0,000009282
0,000006612
-0,000040091
-0,000069371
0,000000000
0,000044145
1,070744464

0,000004390
0,000138789
0,000001182
0,000061663
0,000004075
0,000177545
0,000072028
0,000097840
0,000074228
0,000358758
0,000039425
0,000255190
0,000682102
0,000000182
0,000236769
0,000096825
0,000046313
0,000489665
0,001897783
0,000071500
0,000870968
0,000008497
0,003382994
0,000000002
0,000084004
0,000019703
0,002305452
0,000047444
0,000027867
0,000659969
0,000993382
0,000113551
0,000033235
0,000046675
0,000054484
0,000000146
0,000083611
0,000739380
0,000009074
0,000079300
0,001502142
0,007415920
0,163275697
0,002065007
0,001737286
0,000044877
0,152800195
0,007899433
0,000029381
0,000425059
0,000013157
0,000156879
0,000000215
0,000002843
0,000103694
0,000312923
0,000008243
0,000125729
0,352302617

-0,003692359 -5,182844200
-0,013378096 -4,190996811
-0,000509832 -4,205775136
-0,009449783 -4,190996811
-0,003615871 -4,185996811
-0,014921842 -4,186021686
-0,010084173 -4,176145326
0,008294180 -4,190996811
0,007018314 -4,195874860
0,017343692 -4,186094850
0,004681673 -4,200752908
-0,017571892 -4,195922919
-0,027714306 -4,186046316
-0,001170940 -4,186070702
-0,016984519 -4,186094850
-0,011437213 -4,195874860
-0,008402601 -4,186094850
-0,023725610 -4,190996811
-0,045160774 -4,190996811
0,006858557 -4,190996811
-0,031109385 -4,190996811
-0,004512108 -4,200752908
0,056566285 -4,112179077
-0,001641889 -4,186430601
0,007568167 -4,190996811
-0,006036002 -4,290996811
0,046417896 -4,019279639
0,005290721 -4,139272673
-0,006876131 -4,211488614
0,024092645 -4,144971706
0,029920743 -4,194996811
-0,012253278 -4,211077132
0,004167756 -4,190996811
0,005234679 -4,190996811
0,005784114 -4,109029598
-0,001979342 -4,187208932
-0,010741126 -4,213638320
-0,028788763 -4,245050865
0,001415129 -4,146098852
-0,010502260 -4,218340561
-0,040354705 -4,195012875
0,084518512 -4,162771004
0,402476649 -4,190996811
-0,047039577 -4,190996811
0,040083541 -4,198839948
-0,008296246 -4,226569933
-0,392493881 -4,186898450
0,087281529 -4,190996811
-0,007017691 -4,170588648
-0,022214180 -4,190996811
0,002030061 -4,190996811
-0,014122357 -4,190996811
-0,002061303 -4,170996811
-0,003283365 -4,194918379
-0,011780264 -4,187059803
0,016092398 -4,194918379
-0,004468288 -4,190996811
0,009615680 -4,187059803
SUM
n
Relacién SUM con n
Coeficiente beta (division)

0,019136921
0,056067557
0,002144240
0,039604009
0,015136025
0,062463156
0,042112973
-0,034760882
-0,029447968
-0,072602342
-0,019666552
0,073730306
0,116013369
0,004901639
0,071098808
0,047989113
0,035174085
0,099433957
0,189268660
-0,028744191
0,130379333
0,018954250
-0,232610692
0,006873656
-0,031718165
0,025900466
-0,186566503
-0,021899736
0,028958747
-0,099863333
-0,125517420
0,051599500
-0,017467053
-0,021938524
-0,023767097
0,008287918
0,045259221
0,122209765
-0,005867265
0,044302108
0,169288505
-0,351831210
-1,686778354
0,197142718
-0,168304375
0,035064665
1,643332022
-0,365796609
0,029267904
0,093099558
-0,008507979
0,059186751
0,008597689
0,013773447
0,049324671
-0,067506296
0,018726581
-0,040261428
0,675800278
58
0,011651729

0,000013634
0,000178973
0,000000260
0,000089298
0,000013075
0,000222661
0,000101691
0,000068793
0,000049257
0,000300804
0,000021918
0,000308771
0,000768083
0,000001371
0,000288474
0,000130810
0,000070604
0,000562905
0,002039496
0,000047040
0,000967794
0,000020359
0,003199745
0,000002696
0,000057277
0,000036433
0,002154621
0,000027992
0,000047281
0,000580456
0,000895251
0,000150143
0,000017370
0,000027402
0,000033456
0,000003918
0,000115372
0,000828793
0,000002003
0,000110297
0,001628502
0,007143379
0,161987453
0,002212722
0,001606690
0,000068828
0,154051447
0,007618065
0,000049248
0,000493470
0,000004121
0,000199441
0,000004249
0,000010780
0,000138775
0,000258965
0,000019966
0,000092461
0,352152100
58
0,006071588

1,919057921

Con esto, se obtiene halla un coeficiente beta de 1,919057921 como lo muestra la

tabla anterior y sera representado como 1,92 en los ajustes desarrollados.
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Anexo 8: Calculos detallados de ajustes al modelo CAPM

e Tablal

Variables Respuesta
Risk free 1,56%
Medidor riesgo sistematico 1,92
Variaciones de mercado 6,21%
Rendimiento CAPM 10,50%

En el caso del primer ajuste, los valores de cada uno de los elementos han sido
detallados en el anexo anterior y con dichos elementos, se aplica la férmula del modelo

CAPM tradicional obteniendo el siguiente desarrollo:
CAPM =rf + B (Rm—rf)
CAPM = 1,56% + 1,92 * (6,21% — 1,56%)

CAPM = 10,50%

e Tabla2

Variable Respuesta
Risk free 1,56%
Medidor riesgo sistematico 1,92
Variaciones de mercado 6,21%

Compensacidn tasa riesgo pais  14,88%
Rendimiento CAPM 25,37%

Para la obtencion del resultado de la tabla 2, los valores provienen de la
explicacion de la tabla anterior y se le agrega la tasa de compensacion especificada como
la tasa de riesgo pais “TRP” proporcionada por el Banco Central. Con dichos elementos,

se aplica la formula del modelo CAPM tradicional obteniendo el siguiente desarrollo:

CAPM =rf+B*(Rm—rf)+TRP
CAPM = 1,56% + 1,92 * (6,21% — 1,56%) + 14,88%
CAPM = 25,37%
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e Tabla3

Variable Respuesta
Calificacion S&P pais emergente B-
Empresa pais desarrollado Krgger
Calificacion de riesgo Kroger Co B -
Bonos 10 afios Kroger Co. 8,79%
Tasa risk free pais desarrollado 1,56%
Riesgo crediticio (Spread) 7,23%
Compensacion tasa de riesgo pais  14,88%
Tasa libre de riesgo propia 7,65%

Para obtener la tasa libre de riesgo local se deben seguir los siguientes pasos:

a) Se identifica una empresa que opera en un pais emergente y que tenga la misma
calificacion de riesgo del pais emergente.

b) Se calcula el riesgo crediticio del pais emergente identificando el “spread” de
la tasa cupo6n que paga la empresa del pais desarrollado en la emision de sus bonos a un
plazo de 10 afios (8,79%) y la tasa libre de riesgo “risk free” del pais donde opera dicha
empresa (1,56%).

Riesgo crediticio = Tasa cupén empresa extranjera — risk free
Riesgo crediticio = 8,79% — 1,56%
Riesgo crediticio = 7,23%

c) Se toma la tasa de riesgo pais “TRP” de la nacion emergente (14,88%) y
restamos el riesgo crediticio calculado en el literal b) (7,23%) y al resultado se lo

denomina tasa libre de riesgo local o “rfL”

rfL = TRP — Riesgo crediticio
rfL =14,88% — 7,23%
rfL =7,65%



Tabla 4

Variable Respuesta

Tasa libre riesgo propia 7,65%

Variaciones de mercado 6,21%
Medidor riesgo sistematico 1,92

Rendimiento CAPM 4,89%

El célculo del rendimiento CAPM de la tabla 4 se obtiene aplicando la formula

general del modelo CAPM, pero considerando como elemento libre de riesgo el valor

expresado en las explicaciones de la tabla 3:

CAPM =rfL+ B* (Rm—rfL)
CAPM = 7,65% + 1,92 * (6,21% — 7,65%)
CAPM = 4,89%



Anexo 9: Formulas de proyeccion de cuentas de generacion espontanea

e Cuentas y Documentos por cobrar

Ventas proyectadas * Dias de cobranza
365

e Cuentas y Documentos por pagar

Compras proyectadas * Dias de pago
365

e Inventarios

Costo de ventas * Dias de inventarios
365
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Anexo 10: Demostracién del calculo del valor de continuidad

Para iniciar con el calculo, se han obtenido los valores de los estados financieros
cerrados al afio 2022 de la empresa local Corporacion La Favorita y se los adapta a la
estructura del free cash flow. En este sentido, se considerara que dicho valor representara
el ultimo flujo de andlisis para agregarle el valor de continuidad. Las cifras en millones

de ddlares se presentan a continuacion:

Bloque Signo Rubro Valor
=) Utilidad operativa $ 205,00
- Impuestos 97,00
Bloque 1 ©) P . L S
(+) Depreciaciones y Amortizaciones $ 81,00
=) Flujo de efectivo operacional (FEO) $ 189,00
(+) Activo largo plazo afio actual $  1.779,00
Blogue 2 (-) Activo largo plazo afio anterior $ 1.626,00
= Gastos de capital (CAPEX) $ 153,00
+) Capital de trabajo actual $ 205,00
Bloque 3 (-) Capital de trabajo anterior $ 292,00
=) Capital de trabajo operativo neto (KTON) $ -87,00
(=) FREE CASH FLOW $ 123,00

Se requiere identificar una tasa de crecimiento “g” para esto, se identifican las
variables presentadas por el Banco Central del Ecuador en cuanto a inflacion y

crecimiento del PIB para reemplazar dichos valores en la formula general:

g = ((1 + inflacién) = (1 + crecimiento PIB)) — 1
g=((1+322%)*(1+2,90%)) —1
g=621%

Una vez definida la tasa de crecimiento, se aplica la expresion que dara como
resultado el valor de continuidad que se agregara al free cash flow calculado

anteriormente:

FCF afio 5 * (1 + g)
(WACC — g)

Valor continuidad =



123 * (1 + 6,75%)
(20% — 6,21%)

Valor continuidad =

Valor continuidad = 947,34 millones de dblares
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