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La aplicacion de las Finanzas Corporativas en contextos de riesgo y en economias
globalizadas como las actuales, resulta imprescindible la valoracion de empresas de manera
acertada, identificada ya, como una importante herramienta para la toma de decisiones,
planificacion y gestion de los negocios. El presente articulo se centra en los fundamentos
teoricos relacionados con la valoracion de las empresas, desde la investigacion tedrica a la
practica, abordando consideraciones generales, finalidades y métodos. Se profundiza en el
método Flujos de Caja Descontados (DCF) y se ofrecen una serie de aportaciones
metodologicas para desarrollar estos procesos. Las cuales constituyen el objetivo
fundamental del presente articulo: proporcionar un marco de referencia tedrico y practico
que fundamente la introduccion de aportaciones metodologicas en los actuales procesos de
valoracion de Empresas para el Ecuador.

Valoracion de Empresas, Método de Flujos de Caja Descontados, Aportaciones
Metodolégicas, Ecuador
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Corporate finance application in distinct contexts of risk and present-day global economies
turns out to be essential for company’s valuation to be more accurate. Company valuation
has been defined already as an important tool for decision making, planning and business
management. The present article focuses in the conceptual basis related to company
valuation, starting from academic research to the practice field; the study also addresses
general observations, purposes and methods. It also deepens in the Discounted Cash Flow
(DCF) method and proposes some methodological contributions to develop these processes.
The proposal of a conceptual and practical framework that supports the introduction of
methodological contributions to the current business valuation processes in Ecuador
represents the main objective of this article.

Business Valuation, Discounted Cash Flow (DCF) method, Methodological contributions,
Ecuador
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A aplicacdo das Finangas Corporativas em contextos de risco € em economias globalizadas
como as atuais, resulta na imprescindivel valorizagdo de empresas de maneira acertada,
identificada e, como uma importante ferramenta para a tomada de decisdes, planificagdo e
gestdo dos negodcios. O presente artigo concentra-se nos fundamentos teoricos relacionados
com a valorizacdo das empresas, desde a investigagdo tedrica a pratica, abordando
consideragoes gerais, finalidades ¢ métodos. Aprofunda-se o método de Fluxos de Caixa
Descontados (DCF) e apresenta-se uma série de contribuigdes metodologicas para
desenvolver estes processos, as quais constituem o objetivo fundamental do presente artigo:
proporcionar um marco de referéncia tedrico e pratico que fundamente a introducdo de
contribui¢cdes metodologicas nos atuais processos de valorizagdo de empresas para o
Equador.

Valorizagdo de Empresas, Método Fluxos de Caixa Descontado, Contribui¢des
Metodologicas, Equador
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Introduccion

Los aspectos relacionados con la valoracion de empresas, ocupan lugares importantes
dentro la Economia Financiera, rama de la ciencia que desde la década de los afios 60,
comenzo6 a desarrollar un enfoque normativo y analitico sobre cuestiones basicas de la
administracion de la empresa, sus objetivos financieros, intereses de propietarios y
accionistas entre otros. El desarrollo de este enfoque sustenta ademas la idea de que el valor
se corresponde con las estimaciones sobre los beneficios a largo plazo que realizan los
agentes de los mercados financieros y que, a su vez, es compatible con el objetivo clasico de
maximizacion de beneficios (Juarez Ramirez, 2016).

En el ambito académico a este tema también se le va otorgando importancia,
especialmente por motivos relacionados con la multiplicidad de elementos que pueden
formar parte del valor de una empresa, por su importancia cuantitativa, asi como la evidente
dosis de subjetividad que lleva implicito cualquier acto de valoracion. Galindo y Lucas
(2005) consideran que la Economia de la Empresa y la valoracioén de sus activos es un tema
de trascendental importancia tanto para el ambito empresarial como académico.

Para Alfaro de la Vega, G. y Céspedes Naveas (2008) la valoracion de la empresa
constituye un proceso fundamental en todas las operaciones de adquisicion o fusion, en
planificacion estratégica, analisis de inversiones y salidas a bolsa, ademas permite medir el
impacto de las diferentes politicas de la empresa con respecto a la creacion, transferencia y
destruccion de valor. También es empleada como referencia para evaluar y remunerar a los
directivos (sistema de stock options). Otro aspecto a considerar sobre la valoracion de
empresas es que permite medir el impacto de las diferentes politicas de la empresa en la
creacion, transferencia y destruccion de valor. A estas premisas basicas, se adiciona
fundamentalmente el papel de las valoraciones sobre el comportamiento y variabilidad de
los precios en el mercado de los bienes de ventas.

En tal sentido ACCID (2009) citado en Garcia, Lopez y Bedoya (2014) indica que la
valoracion de empresas esta adquiriendo una importancia creciente en el contexto
empresarial actual ya que aspectos como fusiones, absorciones o entrada de capital privado
requieren de un proceso valorativo acertado para determinar el precio final de una compaiiia.
Esta no solo es necesaria para saber cuanto vale una empresa, sino ademas si estan creando
valor u otros propdsitos como compra, adquisicion, fusion y capitalizacion, entre otros.
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Cuando se valora una empresa es esencial identificar cual es su estrategia, o sea, cudl es su
intencion en la direccion de la Compaiiia a largo plazo. Esta estrategia segiin Garcia; Lopez
y Bedoya (2014 debe estar direccionada a impactar en sus inductores de valor (Tipos de
Clientes, Categoria Mercado, Producto o Servicio, Capacidad Productiva, Know How,
M¢étodo de Ventas, Canal de distribucion, Rentabilidad).

Por su parte Sequeda (2014), apunta que la valoracion de empresas depende de varias
circunstancias que se deben de analizar, entre ellas destaca, la historia financiera contable de
la empresa, la metodologia a utilizar, la cultura de la gerencia asi como la economia donde
se desarrollan, platea ademas que la valoracion de una compaiia independientemente de la
metodologia que utilice, esta constituye un hecho subjetivo y que se debera establecer limites
de acuerdo al objetivo por el cual se realice, proceso que desempefia un papel importante en
las negociaciones entre las partes involucradas. Contar con una valoracion de la empresa
sefala el rumbo de la compaiiia, el crecimiento y la posibilidad de venderla al mercado o
fusionarla con otras empresas, tal y como se realiza a nivel global por parte de
multinacionales (Soto-Berrocal, 2016).

Los diferentes agentes, ya sean propietarios, administradores, accionistas o expertos
valuadores poseen diversas finalidades para valorar una empresa. Segun Garcia y Alvarez
(2006) estas se clasifican en tres grupos con respecto a los motivos que dan origen al proceso:
definir conflictos legales, aprovechar oportunidades de mercado y realizar cambios
estructurales en el ambito interno (ver Figura 1).

Para estos autores en cada caso, la valoracion muestra a los interesados elementos que
son significativos para la posterior toma de decisiones. También se reconoce la perspectiva
subjetiva bajo la que se lleva a cabo la misma. Es por ello que valorar es emitir una opinion
que responderia a preguntas acerca de generar valor (circunstancias, valorar para qué y para
quién) y contienen grados de subjetividad al momento de realizar la operacion (Moscoso &
Botero, 2013).

Para Fernandez Martinez (2016) desarrollar un proceso de valoracion tiene que ver
fundamentalmente con el futuro, ademas identifica una serie de errores que se cometen con
frecuencia en estos procesos, los que llega a clasificar en 7 categorias:

1) Errores acerca de la tasa de descuento y del riesgo de la empresa;

2) Errores al calcular o prever los flujos esperados;

3) Errores al calcular el valor terminal;
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4) Inconsistencias y errores conceptuales;

5) Errores al interpretar la valoracion;

6) Errores al interpretar la contabilidad; y

7) Errores de organizacion.

El estudio de todos ellos constituye un referente importante a tener en cuenta tanto para

evaluadores, empresarios y catedraticos como para funcionarios y politicos.
Métodos de Valoracion de Empresas

Para desarrollar un proceso de valoracion de empresas, se pueden utilizar diversos
métodos, dependiendo del sujeto que valora y la finalidad que se persigue. Como respuesta
al tratamiento de este tema, ha sido constante, tanto la blisqueda de nuevos métodos de
valoracion, como la mejora de los modelos ya existentes. Aunque a criterios de Pascual
(2009) no se ha establecido una clara distincion entre lo que es un modelo de valoracion, una
variante de un modelo, y un método de valoracion, esto se debe segun este autor, a que no
existe un unico enfoque para el tratamiento del tema.

Segun Martinez (2001) existen métodos clasicos de valoracion de empresas, y los agrupa
en las siguientes categorias:

= M¢étodos de valoracion basados en el patrimonio de la empresa y en la informacion

contable.

= M¢étodos basados en la capacidad de generacion de rentas de la empresa.

= M¢étodos compuestos.

= M¢étodos comparativos.

Por su parte Fernandez (2008) a, reconoce seis métodos, estos se ilustran a continuacion
(ver Tabla 1).

Y Gonzilez Paredes, M. (2015) toma en consideracion algunos de los métodos
anteriormente mencionados, incorpora otros, y los presenta de la siguiente manera:

1. Flujos de caja descontados

2. M¢étodo de capital de riesgo
3. Razones y multiplos

4.  Activos netos

5. Opciones reales
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6. Andlisis de decision
7.  MVNE basado en el Valor Presente Ajustado
8.  Transacciones comparables

Cada uno de estos métodos tiene sus particularidades, el empleo de uno u otro sera mas
idoneo de acuerdo a las caracteristicas de la situacion que se valore. Aunque para Damodaran
(2016) existen en finanzas dos modelos generales de valoracion: el Modelo del Descuento
de Flujos de Caja (Discounted Cash Flow Model, DCFM) y el Modelo de Opciones Reales
(MOR).

Aun cuando se han presentado diferentes métodos y criterios de disimiles autores sobre
la aplicacion de un método u otro, esta claro que cada uno tiene sus particularidades y en
ellos van a influir tanto elementos internos como externos, objetivos y subjetivos de la
empresa en cuestion. En cualquier caso, e-Valora sugiere que lo mas adecuado es no confiar
en un solo método y que ademas los resultados de al menos dos métodos sean comparados
y complementados el uno con el otro, ya que de esa forma se puede alcanzar una estimacion
mas precisa del valor de una empresa.

De acuerdo con los objetivos del presente articulo se considera oportuno centrar la
atencion en el método de los Flujos de Caja Descontados (DCF, Discounted Cash Flow), asi
como en adaptaciones del CAPM para su aplicacion a mercados desarrollados y emergentes.

El CAPM ofrece una forma sencilla para predecir el riesgo de un activo, separar el riesgo
sistematico y el riesgo no sistematico. Representa un paso de avance al buscar la
maximizacion del retorno de cada accion y obtener con ello un portafolio atin mas rentable.

Este modelo ha tenido algunas adaptaciones, entre ellas la mas popular es probablemente
la siguiente:

CAPM=RF+B*[E(RM)-RF]

Las variantes de este modelo de acuerdo a las estimaciones de los analistas, tienen en
comun, la estimacion de una tasa de descuento usando el CAPM como modelo base y luego
incrementando la resultante tasa de rendimiento requerida con una medida del riesgo pais.
Otro particular es que ademas de agregar la prima por riesgo pais a la tasa de descuento, los
analistas también afectan los flujos de fondos con las incertidumbres del pais. Lo que implica

que se contabiliza dos veces el riesgo pais. No siendo esto una practica muy adecuada.
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Agregar alguna clase de prima por riesgo pais al CAPM no resulta la mejor forma de
imputar este riesgo:

1. Elriesgo pais no es el mismo para todos los activos: No se deberia aplicar la misma
prima a todos los activos de un pais en particular. Algunos paises tienen mejor
reputacion en algunos sectores econdomicos que en otros. Por lo que, en los sectores
de mayor reputacion la prima deberia ser menor.

2. Elriesgo pais no es totalmente sistematico: Agregar una prima por riesgo pais a la
tasa libre de riesgo y en consecuencia a la tasa obtenida por el CAPM, implica
asumir que el riesgo pais es totalmente sistematico o no diversificable. Sin
embargo, la evidencia empirica sugiere que los rendimientos de activos que cotizan
publicamente en mercados desarrollados o en desarrollo, no estan altamente
correlacionados. Esto, podria sugerir que al menos una buena porcion del riesgo
pais es diversificable.

A modo de resumen se puede plantear que, agregar una prima por riesgo pais al
rendimiento esperado obtenido por el CAPM, constituye una adaptacion interesante, pero

que carece de justificacion teorica.

Diseiio Metodologico

El presente articulo esta sustentado en los estudios realizados como parte de mi tesis
doctoral. Se parte de los fundamentos de las ciencias econdmicas, y la combinaron elementos
cuantitativos y cualitativos para obtener informacion de fuentes primarias y secundarias,
abarcar aspectos financieros de caracter objetivos y subjetivos. Metodologicamente su
desarrollo es de tipo no experimental transeccional o transversal, ya que los fendémenos han
sido observados en su contexto natural y en un periodo de tiempo determinado (2012-2017)
representado 5 afios de observacion, estudio y analisis para arribar a propuestas concretas.
La recoleccion de los datos, asi como las variables fueron descritas y analizadas de acuerdo
a su incidencia e interrelacion, sin ser manipuladas. El analisis y recoleccion de datos,
posibilitaron la identificaciéon de las relaciones existentes entre sus indicadores a fin de
extraer generalizaciones significativas que contribuyeron a la profundizacion del
conocimiento sobre el tema central abordado. Dentro de los métodos que fueron empleados
destacan: del nivel tedrico: historico-logico, analisis y sintesis, sistémico estructural,

THIJ — Tourism and Hospitality International Journal ISSN: 2183-0800
Revista semestral gratuita de distribui¢ao digital / Free biannual journal of digital distribution
E-mail: thijournal@jisce.pt | URL: www.isce-turismo.com

34



THIJ - Tourism and Hospitality International Journal, 11(1), September 2018

e
[l

Il'-
L ST |
E--I

e wgerpanan
L a i

induccion-deduccion. Y del nivel empirico: analisis de documentos, el criterio de expertos,

la observacion (no participativa).

Aproximaciones tedricas para las aportaciones metodologicas

Prestigiosos autores en el tema de la valoracion de empresas, como: Damodaran,
Fernandez, Rendon, Black y Scholes, Jaramillo, JP Morgan, Modigliani y Miller, Ribeiro,
Barrios, Cano, Bustamante, Vazzano, Pereiro, Ortega-Gonzalez, G., Fernandez, E. M., en
sentido general, han elaborado, modificado o enriquecido tanto la teoria como la practica de
los diferentes métodos para la evaluacion de las empresas. Labor que ha contribuido a
constatar que no existe un método unico que prevalezca sobre los otros, ya que el empleo de
uno u otro, depende de varios elementos como la calidad de la informacion, el tipo de
empresa, el entorno econdmico, el criterio del analista o los objetivos que se persigan, entre
otros. Aunque existe un consenso generalizado en la literatura especializada, que identifica
al modelo o método de flujo de caja descontado (FCD) como el método mas utilizado. Los
argumentos expresados por estos autores han servido de sustento tedrico de forma concreta
para el desarrollo del presente articulo, y de forma extendida para el desarrollo de la tesis
doctoral de este autor.

Con respecto a la aplicacion de diferentes métodos en economias emergentes, varios de
los autores mencionados coinciden al afirmar que existen dificultades para aplicarlos, debido
a que no existe suficiente informacion de los sectores, o la inexistencia de mercados
financieros maduros, situacion que demarca la necesidad de proponer métodos aplicables a
estos entornos.

Sobre la importancia de conocer las condiciones del entorno para proyectar la situacion y
evaluacion de la empresa, Jaramillo (2010) afirma que éste es indispensable para poder
pronosticar con acierto la situacion de la empresa a futuro, mediante su valoracion requerida.
Apunta ademas determinados factores externos como los mas influyentes y que pueden afectar
la situacion de la empresa, con los cuales el autor se identifica y menciona a continuacion:

= politicos (leyes y politicas de Estado).

= financieros (oferta y demanda, competencia, costos, riesgo pais, inflacion, TLC, PIB,
tasa de interés, etc.).

= gsocioculturales (costumbres y comportamientos).
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= tecnologicos (avances en tecnologia para el sector de la empresa).

Consideraciones sobre la Inflacion en Ecuador

La inflacién constituye un aspecto muy importante tanto a nivel personal como
empresarial, segin sea con independencia del pais que corresponda, ésta es un factor
macroecondémico que encarece los costos y gastos mediante el incremento de precios
Valverde Gallegos, J. E., y Villacis Molina, H. G (2016). Sobre ella varios investigadores
del tema opinan que sea incluida en la rentabilidad exigida para compensar la pérdida de
poder adquisitivo Jurado Rodriguez, E. M., y Pineda Alvear, M. A. (2016). A la vez que se
toma en consideracion su influencia sobre las variables financieras, ya que la inflacion
impacta directamente aumentando el costo capital, el que a su vez puede ser compensado
mediante dos formas:

1) el ajuste de la depreciacion por inflacion, que incrementa el ahorro tributario.

2) el beneficio adicional por la tasa diferencial de inflaciéon entre los mercados de

productos y los de insumos.

En Macroeconomia se utilizan los términos de Diferencial de Inflaciéon o Inflacion
Diferencial, para hacer referencia a la diferencia de las tasas de inflacion existentes entre dos
espacios geograficos, en estos casos segun la teoria econdomica se plantea que si éstas se
sostienen durante periodos largos, por lo general provocaran que el pais con mayores tasas
de inflacion sufra un aumento de costes de produccion y por consiguiente una pérdida de
competitividad.

Ecuador tiene baja inflacion, pero acumula permanentemente un diferencial respecto a
EEUU lo que significa que a lo largo de los afios el pais es menos competitivo con respecto
a EEUU y al resto del mundo. Este es un problema para la economia productiva ecuatoriana,
que comenz6 desde el mismo inicio de la dolarizacion cuando los precios aumentaron un
130% mas que en EEUU y desde el 2007 un 30%. Este constituye un resultado inevitable ya
que, a igualdad de condiciones, los paises pequefios siempre tienen una mayor inflacion,
incluso aunque tengan economias abiertas. Otro aspecto a colacion es que, segiin Guillermo
Oglietti / CELAG (2016) al no tener soberania monetaria, Ecuador no puede aplicar

devaluaciones competitivas para desacelerar las importaciones.
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En los empresarios ecuatorianos se evidencian preocupaciones por el estado de los
resultados del periodo reflejado desde el inicio de la dolarizacion hasta la fecha actual, con
respecto a margenes de utilidad, crecimientos de las ventas y las utilidades netas, entre otros.
Aspectos que poseen relacion estrecha con el propdsito de aumento del valor de la empresa.
Y a suvez con los procesos de valoracion de las mismas.

Por otro lado, estos empresarios aun no han desarrollado el uso de la valoracion de sus
empresas, asumiendo con toda certeza las caracteristicas del pais y ademas las entidades de
control no lo contemplan como parte de la informacion que deben presentar las mismas. Por
ello, como se fundamenta en el capitulo 3, que existen diversos modelos para valorar una
empresa, y en correspondencia con los objetivos de la presente investigacion primeramente
se recomendara una metodologia factible a la cual se le introducirdn aportaciones
metodoldgicas para que se ajuste a las caracteristicas y demandas del Ecuador, en tanto que
constituya una herramienta de analisis simple aunque con todo rigor y fiabilidad para que
las empresas ecuatorianas comiencen a desarrollar sus procesos de valoracion y mediciones
de creacion o destruccion de valor adecuadamente.

En tal sentido se recomienda el Flujo de Caja Descontado, método que se aplica para
determinar el valor de una empresa, fundamentalmente en América Latina, mediante la
proyeccion de los flujos de caja futuros esperados por la compafiia a lo largo de su existencia
futura. Su acertado uso se corresponde por considerar a la empresa como una organizacion
generadora de fondos, que en consecuencia debe ser valorada como un activo financiero que

posee un valor presente bajo determinadas condiciones.

Particularidades de la valoracién de empresas en Ecuador

Ecuador es un pais dinamico, caracterizado por rapidos y complejos cambios, donde la
valoracion de empresas aun no se corresponde con la realidad nacional y no ha tomado la
importancia requerida dentro del sector economico empresarial, en funcién de lograr un
modelo de valoracion de empresas que se adapte a las condiciones econdmicas, financieras
y sociales del pais.

Concebir los procesos de valoracion en las empresas ecuatorianas, demanda considerar
de forma innovadora los aspectos econdmicos del pais y su comportamiento en los tltimos
afios, para que las iniciativas financieras que se desarrollen, constituyan fieles reflejos de la
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realidad y estén encaminadas a reportar beneficios al pais en términos monetarios. Lopez
Ayala, I. A., y Mora Analuisa, C. A. (2014).

En Ecuador la dolarizacion ha ejercido un impulso a los flujos de capital tanto privados,
como publicos. Desde el punto de vista politico-econémico, esta ha permitido que el pais
tenga acceso a recursos internacionales de ddlares. Sin embargo, Tas, B. K. O., y Togay, S.
(2014) indican que, aunque el desempefio economico de Ecuador mejoré como consecuencia
de la dolarizacion, aln persisten los problemas econdémicos de indole estructural
fundamentales, entre los que mencionan la inestabilidad politica y la desaparicion de la
politica monetaria independiente, estos problemas, entre otros implican que el pais continue
siendo susceptible a las crisis.

Segtin la Oficina de Informacion Diplomatica del Ministerio de Asuntos Exteriores y de
Cooperacion de Ecuador, en su documento de Ficha Pais (2017) expone cifras del
comportamiento actual de la estructura exportadora del pais, donde se evidencia que el
61.6% de las exportaciones ecuatorianas se agrupan en siete paises: EE.UU, con el 32.7%,
Chile (6,4%), Rusia (4.6%), Pert1 (5,4%), Panama (4.1%), China (3.6%) y Colombia (4,8%).
Por su parte la Union Europea representa el 14.6% de las exportaciones ecuatorianas,
mientras que Asia representa el 11.47% de las exportaciones del Ecuador. Y con respecto a
las importaciones el 54,9% de las mismas se concentran en cuatro paises: EE.UU. con el
25,6%, la Republica Popular China (15,5%), Colombia (8,8%), y Panama (5%). Donde se
refleja que un elevado por ciento de los socios comerciales mas importantes de Ecuador
utilizaban el ddlar estadounidense como medio de intercambio, lo cual debia implicar que la
dolarizacion oficial podria significar estabilidad para las exportaciones ecuatorianas.

Aun con este entorno, en Ecuador para calcular la tasa de descuento en las valoraciones
empresariales, se aplica para mitigar el riesgo, la agregacion de una prima por riesgo pais,
es decir, de aquel riesgo total que los inversionistas asumen al invertir, de igual forma que
en otras economias emergentes producto del riesgo politico, econémico y financiero, asi
como de riesgos de fuerza. En tal sentido el riesgo pais no es atribuible a la tasa de descuento,
sino al entorno que lo rodea y si bien éste se incluye en la tasa de descuento, quizas esta no
es la mejor forma de hacerlo en todos los casos, debido a que parte del riesgo pais es

diversificable, con lo cual, algunas empresas pueden eliminar una parte de este riesgo.

THIJ — Tourism and Hospitality International Journal ISSN: 2183-0800
Revista semestral gratuita de distribui¢ao digital / Free biannual journal of digital distribution
E-mail: thijournal@jisce.pt | URL: www.isce-turismo.com

38



THIJ - Tourism and Hospitality International Journal, 11(1), September 2018

e
[l

Il'-
L ST |
E--I

e wgerpanan
L a i

Al respecto Rendon, W. M. (2017) reflexiona sobre el riesgo pais y las limitaciones de la
aplicacion del modelo original del CAPM en el caso de mercados de valores poco
desarrollados:

1. la imposibilidad de estimar la beta a partir de precios historicos en la misma
economia;
2. la imposibilidad de calcular la prima por riesgo de mercado a partir de indices
bursatiles locales;
en ambos casos por falta de presencia bursatil de los titulos lo que genera series de precios
sin movimientos durante vario dias, o semanas, sin que eso implique necesariamente que las
expectativas sobre los titulos no hayan cambiado durante dichos periodos.

Para ambos casos Rendon argumenta, que en el primero se puede recurrir a betas
referenciales de la industria que se ajustan segun el apalancamiento financiero,
apalancamiento operativo, y los impuestos a los que esta expuesta la empresa evaluada.

Mientras que para el segundo caso propone ajustar el CAPM o utilizar modelos diferentes,
que siguen siendo debatibles como el mismo CAPM.

Con respecto a posibles ajustes al CAPM para reflejar diferencias en riesgo de mercado,
en un documento de Damodaran (2008) se presentan diferentes formas en que se puede
ajustar el Modelo CAPM para determinar el costo patrimonial en paises con mercados de
valores poco desarrollados. En este siempre se parte de tener como referencia la prima por
riesgo historica de un mercado desarrollado como el de Estados Unidos y posteriormente el
ajuste al pais donde se encuentra la empresa o proyecto evaluado.

Entre las alternativas propuestas estd que algunas utilizan volatilidades relativas del
mercado accionario que se esté evaluando con respecto al estadounidense. Por tanto, cuando
un mercado tiene una volatilidad igual a 1.2 veces, la volatilidad del mercado accionario
estadounidense, deberia tener una prima igual a 1.2 veces la prima estadounidense. Por otro
lado, se presenta un modelo que agrega el riego pais al CAPM (dividido para 100 y en
porcentaje, por ejemplo: riesgo pais de 700 puntos = 7%).

Estos modelos con volatilidades no se deben utilizar en el caso ecuatoriano porque en este
mercado accionario los indices bursatiles muestran poco movimiento por la poca presencia
bursatil de los titulos que los conforman. Por lo que aparece como alternativa el agregar el
riesgo pais al CAPM. Sin embargo, por ser un indicador muy volatil puede darse el caso de
que en momentos con riesgo pais muy alto, se sobredimensione la tasa de descuento, lo que
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implicaria castigar mucho los flujos futuros y llegar a que los valores obtenidos en la
valoracion de la empresa tengan un VAN negativo.

Para el caso especifico de Ecuador, Rendon opina que es practico observar el riesgo pais
y sumarlo a la tasa, pero en este caso sumar un riesgo pais de 6000 puntos (60%) a la tasa de
descuento carece de sentido, ya que no debe haber negocio licito que pueda enfrentar tanto
riesgo como el que tienen los tenedores de deuda ecuatoriana. Ademas, argumenta que el
riesgo pais expresado conceptualmente debe reflejar situaciones politicas o econdmicas
especificas del pais que imposibiliten el pago de créditos o compras de bienes o servicios a
inversionistas o agentes extranjeros. El factor politico puede identificarse con la decision de
un gobierno de no pagar cierta deuda, no porque no tenga dinero, sino porque la considera
ilegitima. O que restrinja la salida de capitales de manera que las empresas no puedan hacer
pago a ciertas obligaciones. Por su parte el factor economico puede identificarse con una
devaluacion de la moneda local que imposibilite el pago de parte de alguna obligacion en
moneda extranjera (no aplica para Ecuador, su moneda es el dolar). O que un gobierno se
vea afectado por la caida de sus ingresos petroleros de manera que sus recursos sean
insuficientes para pagar parte de sus obligaciones externas, o que decida reestructurarlas.

El tradicional indicador de riesgo pais que los mercados toman como referencia
(calculado por JP Morgan), en Ecuador se limita a medir el diferencial (spread) en el
rendimiento de la deuda soberana con respecto al rendimiento de los bonos del tesoro de los
EEUU, este se denomina Riesgo Soberano, que es algo menos amplio que el Riesgo Pais.
Este indicador visible de riesgo pais, el de JP Morgan (1995) refleja realmente el riesgo
soberano y puede no incluir ciertos factores que también forman parte del riesgo pais. Estos
no influyen de igual manera en todas las empresas, por lo que incluir el riesgo pais en las
tasas de descuento podria tanto sobreestimar como subestimar las tasas. Cuestion que
conduce a estar de acuerdo con Rendon, W. M. (2017) al afirmar que por un lado si no es lo
mas factible usar el riesgo pais en la tasa, peor ain es utilizar un indicador impreciso.

Otro aspecto a considerar sobre el riesgo pais, es que este es asimétrico o unilateral, ya
que refleja la posible escasez de flujo de efectivo atribuible a problemas econémicos,
politicos, sociales o legales que con frecuencia aparecen en las economias emergentes. Esta
naturaleza unilateral y especifica de la firma del riesgo pais, implica que el intento de captar
sus efectos en la tasa de descuento equivale a una sobre simplificacion del problema. Por
ello se considera que este enfoque es insatisfactorio, y se sugiere que el impacto del riesgo
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pais sobre los valores se incorpore en los flujos de efectivo estimados simulando los efectos
de las crisis potenciales. De esta forma se puede volver a la estimacion de los valores
esperados incondicionales que luego pueden ser descontados con tasas de descuento globales
no ajustadas. Y asi se podra modelar el impacto diferencial del riesgo pais para diferentes
empresas o industrias.

El analisis de varios documentos y la constataciéon empirica conducen a estar de acuerdo
en que diversas metodologias actuales basadas en los ajustes de la tasa de descuento
presentan varios problemas, ya que por una parte, la practica de afiadir el riesgo pais a las
estimaciones del CAPM, quebranta la esencia del modelo relacionada con el reflejo en ellas
so6lo de los riesgos "simétricos" (o bilaterales) no divisibles. Sin embargo, el riesgo pais no
es simétrico y puede ser al menos parcialmente diversificable (aunque, con respecto a este
ultimo, algunos modelos de correlaciones dinamicas entre paises dan cierto apoyo a esta
vision alternativa). Por otra parte, las técnicas populares suelen ver el impacto del riesgo de
mercado emergente en el pais, como el mismo para todas las empresas. Sin embargo, existen
diversos documentos que argumentan que el efecto del riesgo pais sobre los valores

corporativos debe depender de caracteristicas especificas de la empresa o de la industria.

Propuesta de Aportaciones Metodologicas

Como resultado de la investigacion desarrollada, a continuacion se presentan
aportaciones metodologicas al método de Descuento de flujo de caja, a aplicar en Ecuador
de acuerdo a condiciones actuales que presenta el pais, las que a criterios del autor seran de
gran utilidad tanto tedrica como practica, en los procesos de valoracion de empresas, en lo
concerniente a evitar el encarecimiento de las tasas de descuentos, sobrevalorarlas o
subestimarlas, medicion de la creacion o destruccion de valor. Todo lo cual conlleva a
proponer concretamente, que en vez de agregar el Riesgo Pais, se agregue el diferencial de
inflacion entre Estados Unidos y el Ecuador.

Para el desarrollo de Método del Descuento del Flujo de Caja Libre, varios autores siguen
diferentes pasos o procedimientos, y al respecto el autor toma como referencia los indicados
por Cruz Espinoza, Suarez, y Arquimides (2013):

A. bases para la simulacion de la valoracion
= Proyeccion de ventas
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= Proyeccion de Costos y Gastos

= Proyeccion de la Depreciacion y Amortizacion de la deuda.
= Proyeccion del Balance de Resultados

= Proyeccion del Balance General

B. Estimacion de la tasa de Descuento

= - (WACO)

C. Construccion de los Flujos de Caja Libres y Valoracion

= Obtener la Utilidad Neta proyectada

= Determinar el Flujo de Caja Libre

= Obtener el Escudo Fiscal y la perpetuidad

= Obtener el valor actual de: a) Flujos Proyectados, b) Escudo Fiscal

= Obtencion de la valoracion de la Compaiia

A partir de ellos, se estiman las particularidades de Ecuador y su situacion actual y a

continuacion, se establecen los pasos a seguir para el desarrollo de este método desde la

concepcion del autor.

I.
2.

Elaboracion de las proyecciones financieras

Obtencion de los flujos perpetuos.

Determinacién de las variaciones de las Necesidades Operativas de Fondos (NOF),
Inversiones en activos fijos y las depreciaciones anuales.

Preparacion del Flujo de Caja Libre de la empresa de los flujos periddicos e inclusion
del flujo de caja perpetuo.

Determinacion de la tasa de descuento (WACC).

Descontar los flujos de cajas periddicos segiin paso uno, y descontar los flujos
perpetuos.

Calcular el valor de la empresa.

Analizar sensibilidad, considerando las variables mas relevantes (Variaciones del

WACC, y de las variaciones de los volumenes de ventas).

Conclusiones

Se ha identificado una clara preferencia con respecto al empleo del Método de Flujos

de Caja Descontados para la valoracion de empresas, sobre éste, muchos autores
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opinan que ademas de su correcta fundamentacion conceptual, permite la generacion
de parametros y proyecciones idoneas que aportan datos suficientes para la
identificacion de valor de una compaiiia, sin embargo, también ha quedado
evidenciado que varios de estos mismos autores sugieren que sobre la base de este
método, se realicen ajustes o adecuaciones que complementen la valoracion de
acuerdo a las particularidades de la empresa a valorar, sin que esto en ningun
momento signifique el descarte del método tradicional.

La valoracion de empresas en los mercados emergentes resulta una tarea critica, dado
que estas economias no proporcionan informacion confiable para estimar parametros
de valoracion basados en datos locales. Investigadores y académicos han sugerido
determinados ajustes entre ellos, al CAPM. Estas recomendaciones se centran
principalmente en alternativas para modificar la tasa de descuento y hacer frente al
riesgo adicional (o denominado "pais") asociado a la inversiéon en economias
emergentes. A juicio del autor y basado en los resultados de la investigacion, se
estima que esta cuestion debe abordarse desde una perspectiva diferente, donde se
enfatice en la estimacion mas precisa de los flujos de efectivo.

Las metodologias actuales basadas en los ajustes de la tasa de descuento presentan
varios inconvenientes en los paises con mercados emergentes. Por un lado, la practica
de afiadir el riesgo pais a las estimaciones del CAPM altera la esencia del modelo,
segun el cual las tasas de descuento deben reflejar sélo riesgos "simétricos" (o
bilaterales) no divisibles. Sin embargo, el riesgo pais no es simétrico y puede ser al
menos parcialmente diversificable (aunque, con respecto a este ultimo, algunos
modelos de correlaciones dindmicas entre paises dan cierto apoyo a la vision
alternativa). Por otra parte, la aplicacion de técnicas populares suele considerar al
impacto del riesgo de mercado emergente en el pais, de igual manera para todas las
empresas o industrias. Sin embargo, el andlisis de las particularidades de cada
empresa justifica la formulacion de opiniones opuestas, ya que el efecto del riesgo
pais sobre los valores corporativos tiende a cambiar dependiendo de las
caracteristicas especificas de la empresa o de la industria.

La utilizacién de una metodologia sustentada en los fundamentos de las ciencias
economicas en su sentido mas amplio, asi como de los requerimientos del paradigma
constructivista, combinando elementos metodoldgicos cuantitativos y cualitativos
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para obtener informacion de fuentes primarias y secundarias, abarcar aspectos
financieros de caracter objetivos y otros subjetivos, permitio llevar a cabo el
desarrollo integro de la investigacion, que sustenta este articulo, y cumplir los
objetivos propuestos. Llegando a considerar que para evitar encarecer tasas de
descuentos, sobrevalorarlas o subestimarlas, en vez de agregar el Riesgo Pais, se debe
considerar agregar el diferencial de inflacion entre la de Estados Unidos y el Ecuador,
de forma tal que los procesos de valoracion de empresas, evidencien de manera fiable

sus realidades concretas en sus mediciones sobre creaciones o destruccion de valor.
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Fuente: Alvarez Garcia, Garcia Monsalve, y Borraez Alvarez (2006)

Figura 1. Razones que motivan la valoracion de una empresa.
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Tabla 1
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Principales métodos de valoracion de empresa.

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

CUENTA DE MIXTOS DESCUENTD CREACION
ke RESULTADOS |  (GOODWILL) DE FLUJOS DE VALOR AR LAOES
Valor contable Miliiplos de; Clasico Free cagh flow EVA Black y Scholes
Valor contable ajusiado | Beneficioc PER | Unibn de experios | Cash flow acciones | Beneficio econbmico | Opcitn de imeeric
Valor de Bguidacion Ventas Contables europeos | Dividendos Cash value added Amplar el proyecto
Valor sustancial Ebiida Renta abreviada Capital cash flow CFROI Aplazar la inversion
Activo neto real Ofros mifiples | Otros APV Usos alfemativos

Fuente: Fernandez P (2008).
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