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FLUJOS DE CAJA Y EVALUACION DE PROYECTOS

Julian Benavides Franco, Ph.D.
jbenavid@icesi.edu.co
Jefe Departamento de Estudios Contables y Financieros
Universidad Icesi (Cali, Colombia)

Resumen

El articulo desarrolla los flujos de caja de un proyecto y su costo de capital
estimando el valor presente neto y la tasa interna de retorno. La evaluacion se
realiza para un proyecto de vida finita y uno de vida indefinida. Ademas se
estructuran los estados financieros de pérdidas y ganancias, flujo de efectivo y
balance, sin requerir una cuenta de ajuste en este Ultimo. Los métodos de
valoracion presentados, que producen todos el mismo valor, son: 1) Flujo de caja
libre y costo promedio de capital, 2) Flujo de caja del accionista y costo de
patrimonio, 3) Flujo de caja del capital y costo promedio de capital antes de
impuestos, 4) Valor presente ajustado, y 5) Valor econdmico agregado y costo
promedio de capital.

Abstract

The article develops the project cash flows and its cost of capital estimating the net
present value and the internal rate of return. The valuation is done for a project
with finite life and a project that lasts indefinitely. Financial statements including
income, cash flow and balance are structured, the balance sheet does not require
a “plug” account. The valuation methods, all producing the same result, are: 1)
Free cash flow and weighted average cost of capital, 2) Flow to equity and cost of
equity, 3) Capital cash flow and weighted average cost of capital before taxes, 4)
Adjusted present value, and 5) Economic value added and weighted average cost
of capital.
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Introduccion

La siguiente nota de clase explica cédmo se estructuran los flujos de caja de un proyecto,
generando simultdneamente su estado de resultados, su flujo de efectivo y su balance. La
proyeccion se realiza de tal manera que no se requiere una cuenta de ajuste, o “plug”, como es
usual en muchos modelos. Adicionalmente la nota incorpora el efecto que diferentes esquemas de
financiaciéon tienen sobre la rentabilidad del proyecto. Inicialmente el proyecto se evalua
asumiendo un costo de capital fijo, luego se relaja este supuesto utilizando un calculo iterativo.
Con este ultimo método y considerando que el costo adecuado para descontar el escudo fiscal es
kO, el costo de los activos (o el costo del patrimonio sin deuda), se aplican las ecuaciones de
valoracion que producen resultados similares para 5 diferentes métodos de valoracién: 1) Flujo de
caja libre, descontado al costo promedio de capital (tradicional) kwacc; 2) El flujo de caja del
accionista, descontado al costo del accionista ke; 3) el flujo de caja del capital, descontado al costo
promedio de capital (antes de impuestos) kwacc; 4) el flujo de caja libre y escudos fiscales,
descontados a kO, denominado valor presente ajustado; y finalmente, 5) el valor econdmico
agregado (EVA), descontado al kwacc.

La combinacidon de un documento pedagdgico y su aplicacién para hoja de calculo se realiza en el
espiritu de Benninga (2008). La plantilla para el desarrollo del modelo puede obtenerse
solicitandola al autor. El analisis se realiza tanto para flujos finitos como perpetuos, estos ultimos
suponen un crecimiento perpetuo constante y la aplicacién de gradientes.



1. Parametros

El proyecto inicialmente tiene una vida finita. Las ventas y los costos crecen a tasas constantes, los
costos iniciales son una fraccidon de las ventas. El crecimiento de largo plazo aplica cuando el
proyecto se analiza como una perpetuidad. Se requiere una inversidn inicial, la cual es
parcialmente depreciable. Al cabo de la vida del proyecto es posible recuperar un porcentaje de la
inversién no depreciable. El proyecto se apalanca con una deuda pagadera durante la vida del
proyecto. El inversionista puede seleccionar la forma de pago que considere mas conveniente, las
opciones son cuotas de igual monto o alicuotas, interés constante con pago total de la obligacidn
al vencimiento, pagos a capital constantes e interés sobre saldos u otro patrdén seleccionado por el

inversionista.

1 Parametros
Operacion
Ingresos afios 1 Wi
% Costos Operacion sobre ventas  2L00 (CO1A1)
Capital de Trabajo CTHO
Crecimiento de Largo plazo*
Taza de Impuestos S Tx

Gastos de capital

Inversion I

% a Depreciar

Plazo depreciacion n
Depreciacion periodo Dep.p

Financiacion

Prestamo Co
Plazo n
Opciones

Alicuota

Interés Constante
Capital Constante
Patron

* Aplica para perpetuidades.

2. Costo de capital

300.00

60%

100

35%

450.00

B0%

300.00

| o | ha | = |3k

Crecimiento %G

%G Wit 12%
%G CO %
%G CTHO 10%
%G FCL I

Depreciacion linea recta




Inicialmente se supone un costo de capital constante, supuesto erréneo que luego es corregido.
Para el calculo de las tasas de retorno el modelo CAPM?!y los modelos multifactoriales son los mas
conocidos. Se utilizara aqui el modelo CAPM el cual plantea que el retorno esperado de un activo
es la tasa libre de riesgo mas el coeficiente beta multiplicado por la prima de riesgo de mercado; al
asumir que el inversionista esta perfectamente diversificado la Unica prima de riesgo que se paga
sobre la tasa libre de riesgo es la de mercado:

k; = k¢ + By (ky, — kg)

El coeficiente Beta mide la relacion entre los retornos del activo y los del mercado:

Se asumen los siguientes datos iniciales:

2 Costo de capital

Beta desapalancado BO 1.4
Tasa libre de nesgo kf 3%
Retomo de mercado km 9%
Costo de la deuda kd 7%

Con esta informacién se estima el costo de capital del equity? (ke), el costo de capital promedio
ponderado (kwacc) y el costo de capital para cero deudas (k0), el cual se conoce como costo no
apalancado del equity o costo de los activos. Las ecuaciones aplicadas en esta nota suponen que el
costo adecuado para descontar los flujos fiscales es este ultimo.

Inicialmente se estima el Beta de la deuda (usualmente asumido como 0 en muchos libros), para
este propdsito se usa la ecuacion fundamental del CAPM aplicada a la deuda despejando Bd:

)
d [km - kf)

El apalancamiento inicial (%Do) se calcula dividiendo el monto de la financiacién ente la suma de la
inversién inicial y el capital de trabajo. Con estos datos se apalanca el Beta y se obtiene el costo
del equity. Subsecuentemente se haya el costo de capital promedio ponderado o kwacc, después
de impuestos. Por ultimo se haya el costo no apalancado.

Lver Sharpe (1964).
2En este documento las palabras equity y patrimonio son equivalentes y se usan indistintamente.



Beta deuda

Apalancamiento inicial (libros)
Beta equity (apalancado)
Costo de equity

Costo de capital ponderado
Costo de capital Da=0

Bd
%Dy
Be
ke
kwacc
kO

0.67

0.55

228

16.68%)|

10.06%|

11.40%|

<—=(kd-kf)/(kmkf)
<-=Dg/(I+CTNO)
<-=B0+(%Dy/%E;)(B0-Bd)
<-=kf+Be.(kmkf)

< =%Dkd.(1-% Tx)+%E ke
<-=kf+B0.(kmkf)

El Beta equity o Be se despeja de la igualdad B0=%D.Bd+%E.Be, sabiendo ademas que
%D+%E=1.

3. Activos y capital de trabajo

Se calculan en esta seccién la evolucién de los activos fijos y del capital de trabajo. En el caso
tratado no se consideran inversiones subsecuentes, sin embargo estas pueden incorporase sin
ninguna dificultad, ajustando los calculos de la depreciacién.

El activo fijo bruto, la depreciacion acumulada y el activo fijo neto se calculan usando las
siguientes férmulas:

Inversion AFB AMFBIt)

Activo Fijo Bruto AFB =—=AFB(t-1)+ AAFB(t), =i existe inversion posterior debe ajustarse la depreciacion
Depreciacion periodo -Dep.p

Depreciacion acumulada Dep A <—=Dep Aft-1)+Dep.pit)

Activo Fijo MNeto =AFM =—=AFB(t}Dep Alt)

El valor inicial del activo es el 80% de la inversidn inicial: AFB(0)=450x80%=360

3 Activo y capital de trabajo 0 1 2 3 4 5 6 7 a
nwersion AFE AAFB1) 350.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Actiw Fijo Bruto AFE 35000 260.00 35000 38000 36000 38000 360.00 36000 350.00
Diepreciacion periodo Depp P o7200" 7200 200" 72007 72007 000" oo00® Qoo
Depreciacion acumulada Dep.A 7200 14400 21800  283.00  360.00 360.00  360.00  350.00
Actiws Fijo Neto =AFN 36000  283.00 21600  144.00 7200 0.00 0.00 0.00 0.00

El activo no depreciable es la diferencia entre la inversidn y el activo fijo bruto. Este activo puede
venderse al final de la vida del proyecto por una fraccion o un multiplo de su valor inicial. Se
asume aqui que el activo se vende por 80% de su valor inicial.

Activo no depreciable (VL)
Valor Salvamento (Factor)

90.00/

| s0%

72.00

=—=|-AFB(0), Activo no depreciahle se vende en n=8
=—=%L_ Factor, Si se vwende en n=8 (Proyecto finito)

El capital de trabajo incorpora el neto de efectivo minimo, cuentas por cobrar e inventario menos
cuentas por pagar. Se recupera al final de la vida del proyecto. De acuerdo a los parametros
iniciales la inversion es de 100, creciendo al 10%. En el ultimo afio baja a cero, implicando una
recuperacion total del mismo. La cifra relevante para el calculo de los flujos de caja es el
incremento (ACTNO).



Capital de Trabajo Neto Operativo (CTHO)
Capital de Trabajo Meto Operativo CTHO 100.00 110.00 121.00 133.10 1468.41 161.05 177.16 18487
Incremento CTHO ACTHO 100.00 1000 11.00 1210 12.31 14.84 168.11 17.72

4. Endeudamiento
En esta seccidn se estudia el pago de la obligacidn de acuerdo a cuatro métodos diferentes:

a. Alicuota, una cuota igual (interés mas capital) para cada uno de los periodos de la
obligacion (Grafica 1a).

b. Interés constante, pago total de la deuda al final de la obligacidn lo que implica solo pagos
de interés hasta el ultimo periodo (Grafica 1b).

c. Capital constante, abonos parciales e iguales durante cada uno de los periodos de vida de
la obligacidn e intereses sobre saldo (Grafica 1c).

d. Patron de pagos pactado con el banco (Grafica 1d).

El pago del principal para la alicuota se estima de utilizando la funcién correspondiente de la hoja
de célculo PAGOPRIN (kd,i,n,Do), donde kd representa el costo, i el periodo, n el total de periodos y
Do el monto inicial adeudado; para las otras modalidades la estimacion es evidente. Los intereses
para cada modalidad se estiman sobre el saldo del periodo anterior. En la grafica 1 se presenta la
evolucion del saldo de la deuda y los pagos para cada una de las modalidades. Es evidente que Ia
mas exigente en cuanto a flujo de caja es la opcidn de capital constante, seguida de la alicuota y el
patron pactado con el banco. La menos exigente es la de interés constante. El analisis posterior
demostrara que estas modalidades afectan la rentabilidad del proyecto. A continuacion se
presentan los flujos para cada modalidad. Los flujos de la ultima modalidad incluyen una fila
adicional, donde se detallan los pagos pactados.

4 Endeudamiento

| alicucta 1 2 3 4 5 B 7
Vigencia 1 1 1 1 1 1 0
Deuda D 30000 25806 21318 18517 11379 5882 0.00 0.00
Interés Int 2100  18.06 1492 1158 7.07 4.12 0.00
Capital Cap 4184] 4487 4802 5138 5407 5882 0.00
Capital e Interés Cap+int 6294 6284 6294 6294 6294 6294 0.00

|interés Constants 1 2 3 4 5 & 7
Vigencia 1 1 1 1 1 1 0
Deuda D 30000 30000  300.00 30000 30000  300.00 0.00 0.00
Interés Int 2100 2100 2100 200 2100 2100 0.00
Capital Cap 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  300.00 0.00
Canpital & Interés Cap+int 2100 200 200 200 200 32100 0.00
Capital Constante 1 z 3 4 5 & 7
Vigencia 1 1 1 1 1 1 0
Deuda D 30000 25000 20000 150.00  100.00  50.00 0.00 0.00
Interés Int 2100 17.50 1400  10.50 7.00 3.50 0.00
Capital Cap 5000] S0DOD 5000 5000 5000 50.00 0.00
Capital e Interés Captint 7100 6750 6400 6050 5700 5350 0.00

P

194.87




|Patran 1 2 3 4 5 6 7

Vigencia 1 1 1 1 1 1 0
Deuda D 300.00 200.00 275.00 275.00 175.00 75.00 0.00 0.00
Interés Int 21.00 21.00 19.25 1925 12325 525 0.00
Capital Cap I 0.00 25.00 0.00 100.00 100.00 75.00 0.00
Capital e Interés Cap+int 21.00 A6.00 19.25 119.25 11225 80.25 0,00
Patron 25.00 100.00 10000 75.00

Cada una de las filas de los modelos previos se estima de acuerdo a las siguientes férmulas:

Vigencia <—=S5l{i<=n,1,0)

Deuda <—=D(t-1}-Cap(t)

Interés <—=D(t-1).kd

Capital <—Alicuota, Int. Const, Cap. Const, Patron, Copiar Cap(1) a toda la fila

La fila vigencia toma el valor de 1 en tanto el préstamo esté vigente. Las de deuda e interés son
evidentes, mientras que la fila de capital incorpora todas las opciones antes descritas. Para
implementarla en la celda encuadrada de capital para el periodo 1 (Cap(1)) se debe incorporar la
siguiente formula:

=ELEGIR($A%65,51{E66=0,0,-P AGOPRIN($DS39,EG5, $D$22,$D%67)),S1(E65=5D%$22,D67,0), S1(EG6=0,0,$D$67/$0%$22), ET1)

La cual permite seleccionar el tipo de endeudamiento representado y se copia a todas las celdas
de capital posteriores.

Gréfica 1
1a. Alicuota 1b. Interés Constante
100 A
06540 0
- I . 200
b " 100
1N —
i A

mlvuda [ wintesds il = Capital Cap whesls 0 wiens ol = Capite Cap

1c. Capital Constante 1d. Patron
o i i
(L=
e . | W00 .
V] 6 L]
150

Dok D Wielerds i W Capinal Cap w Diiaiha O W abeads ol = Capital Cap




5. Estado de Resultados y Flujos de Caja

Utilizando los supuestos planteados en los pardmetros, el calculo de la depreciacidon y una forma
de pago del endeudamiento tipo alicuota se calcula el estado de resultados y los flujos de caja
libre y del accionista.

5 Estado de Resultados y Flujos de Caja

Pericdos t [1] 1 2 3 4 3 B T 8
Ventas v 200.00 230.00 363.00 399,30 430.23 48315 531.47 584 62
Gastos -G -180.00 -124.40 208985  -226.75 -24480 26446 26554 2D 4B
=EBMDA =EBITDA 120,00 133.60 133.05 172.35 194 34 21867 24583 27613
-Depreciacion periodo -Dep.p P 72w"” 20" 200" Jam" 20" ow" owm" oo
=EBIT =EBIT 48.00 63.60 81.05 100_55 12234 21867 245,83 2Te13
-interés -int -21.00 -18.06 -14.82 -11.58 -7.97 412 {0.00 .00
+0tros Ingresos +01 -13.00
=Utilidad antesde impuestos =UAl 27.00 45.54 6612 2899 114.38 1456 24583 258 13
-impuestos -Tx £.45 -15.24 -4 -31.18 -40.03 -TE.00 £6.04 2034
=Utilidad después de impuestos =uni 17.55 29.60 42.98 57.84 7434 139.46 159.79 167.78
+Depreciacion penodo +Depp T2.00 T2.00 T2.00 72.00 72.00 0.00 0.00 0.00
+Intereses(1-Tx) +mt. [ 1-% T} 13.65 11.74 2.70 7.52 5.18 268 0.00 0.0
=Fluje 1 =Flujo1 103.20 11334 124.68 137,36 151.52 14214 159.79 167.78
-Inversion -
-inwersion en CTHO -ACTMO -10.00 -11.00 -12.10 -13.3 -14.84 -18.11 A7.72 194 87
Flujo de caja libre =FCL -330.00 93.20 102.34 112.58 124.05 135.88 126.03 142.07 452 63 |
-ntereses|1-Tx) nt.(1-%Tx) -13.85 -11.74 A7 -7.52 -5.18 -2.68 0.00 .00
+Inc. Deuda +al 300.00 4134 -44 87 -48 02 -51.38 -54 47 -H8.82 0.00 .00
Flujo de caja inwersionista =FCA -250.00 Tl | 45.72 54.87 6316 T6.T3 64.34 142.07 452 63 |

Cabe anotar que la venta del activo no depreciable genera una perdida (celda en azul) en el estado
de resultados, la cual es deducible de impuestos, y un ingreso sobre el rubro de inversiones. El
neto de la pérdida y el ingreso sobre el rubro de inversiones es el valor de venta del activo:
-18+90=72. La pérdida se calcula como la diferencia entre el valor de venta menos el valor en
libros (-18=72-90). En el rubro de inversiones se registra como ingreso el valor en libros.

Para el calculo del flujo de caja libre FCL, que representa el flujo de caja del proyecto sin
financiacion, se debe corregir la utilidad después de impuestos sumandole la depreciacién (cargo
contable, mas no real) y los intereses después de impuestos para depurarla del efecto del
endeudamiento. Esto produce lo que se denomina como flujo 1 en la tabla. A continuacion se
agrega, con el signo correspondiente, la inversidon en activos o su venta, mas lo correspondiente a
la inversidn o recuperacion del capital de trabajo.

FCL=UDI+Dep.p+D, 1 kd.(1-%Tx) - I - ACTNO

Para obtener el flujo de caja del inversionista o accionista FCA, que incorpora el efecto de la
financiacion, se resta el interés después de impuestos y se suma el incremento de la deuda.

FCA=FCL - De.1.kd.(1-%Tx) + AD

6. Evaluacion

En esta seccidn, que finaliza el ejercicio inicial, se evalia la bondad del proyecto con vida finita y
costo de capital no variable.



6 Evaluacion

V. presente proyecto finito
+Valor de continuidad

=V. presente proyecto
Valor presente neto

V. presente patrimonio finito
+Valor de continuidad

=V. presente patrimonio
Valor presente neto

Costo de capital fijo

VP(FC) 776.57 18 <—=V/P{kyaes .,FCL1. FCLA)
+V.Cont 0.00 9-infinito  <—=FCLys/(Kuace-Groo {1 +Kuace 8
=VE 776.57

VEN 226.57 <—=VEP-FCL(D)
VP(FC) 376.59 18 <—=VP(k. FCA1..FCAB)
+V_Cont 0.00 9-4nfinito  =—=FCA,/(ke-Cre li(1+ke )8
=vP 376.50

VPN 126.59 <—=VP-FCA(D)

Puesto que estamos evaluando el proyecto con vida finita, el valor de continuidad es cero. El
primer grupo de célculos estima el valor presente neto usando los flujos de caja libre descontados
al costo promedio de capital, el cual se mantiene artificialmente bajo al considerar que en todos
los periodos se dispone del escudo fiscal de la deuda, cuando en realidad este no esta disponible
sino hasta el periodo 5. El resultado es una estimacién optimista del valor del proyecto, resultando
en un VPN (después de restarle la inversidn) sustancialmente superior a la segunda estimacion. El
segundo grupo de calculos estima el valor presente neto usando los flujos de caja del accionista
descontados al costo del equity, aunque el valor reportado del VPN es menor, también es inexacto
puesto que no considera el efecto que en el costo del equity tiene el endeudamiento variable,
manteniéndolo alto al considerar un endeudamiento que no estd presente durante toda la vida
del proyecto.

El valor correcto del VPN para el proyecto con vida finita y un pago de la obligacién tipo alicuota es
de 201. 89, el cual se calcula en la seccién 8.

Efectos del apalancamiento en la tasa interna de retorno del inversionista.

La tabla posterior presenta el efecto del endeudamiento sobre el retorno del inversionista. Si el
inversionista no toma deuda su retorno es cercano al 18.3%, mientras que con un endeudamiento
tipo alicuota este retorno sube al 26.2%. Condicién que se cumple siempre que el costo del
endeudamiento después de impuestos sea inferior a la tasa de retorno del proyecto.

Naturalmente este resultado también estd influenciado por la forma en que se pague el préstamo.

FCL £5000 9320 10234 11258 12405 13688 12603 14207 45065 ]
TIR Proyecto TR 18.3%

FCA 25000 3761 4572 5487 6516  TET3 6454 14207 45265
TIR Inversionista TR 26.2%

La siguiente tabla presenta el efecto en la rentabilidad de las diferentes opciones de financiacion,
incluyendo el valor correcto del VPN del proyecto.

Tipo Préstamo | VPNFCL VPNFCA TIRProy TIRInv VPN Real

|
1 Alicuota | 226 57 126.59 18.31% 26.17% 201.89
2 Interés Constante | 226 57 167.81 18.31% 32.78% 21215
3 Capital Constante | 226.57 122 67 18.31% 25.65% 200.95
4 Patron | 226.57 145.44 18.31% 29.26% 206.684
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Es evidente por simpe inspeccidn que el financiamiento mas favorable es el segundo aqui
denominado interés constante. La razén es que en esta modalidad el inversionista utiliza por mas
tiempo los recursos baratos provistos por el acreedor en un negocio de mayor rentabilidad, lo que

potencia su rentabilidad.

7. Estado de flujo de efectivo

Para cada proyecto se puede estimar el flujo de efectivo y el balance general. En primera instancia
se estima este estado considerando que se retienen todos los dividendos:

7 Estado de Flujo de Efectivo
Dividendos
U. del periodo a retener

lidad después de impuestos
+Diepreciacion periodo

-ine. CTHO

-inwersion Activo Fijo

+MNuewa Deuda

+Muswo Patrimonio
-Dinvidendos

Delta Efectivo

Efectivo inicial

Efectivo final

L]
+Dep.p
-ACTHO
-
+AD
+APat
-
=aEfec

+Efes{t-1)

=Efecit)

[ 000 000 .00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 |

17.55 79.60 4298 57.84 7434 13946 15979 167.78

17.55 209.60 4208 57.84 7434 13948 15878 167.78

72.00 72.00 72.00 72.00 72.00 0.00 0.00 0.00

0.00 1100 1210 -13.31 1484 811 A7.72 19487

0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 20.00

30000 4184 4487 4802 5138 5407  -5A.E2 0.00 0.00
250.00

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.00 3761 45.72 54.87 65.16 76.73 6454 14207 45265

0.00 3761 8334 13320 20335 28000 34462 48670

0.00 T8 B3.34 13820 20336 28009 34462  4BET0 93935

Este estado se construye estimando el flujo de efectivo por periodo generado por la operacién, lo
cual incluye la utilidad después de impuestos a la que se le agrega la depreciacion y se le resta la
inversion en capital de trabajo: Efectivo de operacidn=UDI+Dep.p-ACTNO. El siguiente
componente es el efectivo de inversion que es la inversidn en activos fijos I. Por ultimo el efectivo
de la financiacién es el incremento en la deuda, mas el nuevo patrimonio menos los dividendos. La
suma del efectivo provisto por la operacién, inversidon y financiacion genera el cambio en el
efectivo, que se agrega al efectivo del periodo anterior para establecer el total del efectivo. El
periodo cero muestra el destino de las inversiones y las fuentes de financiamiento previamente
establecidas. La siguiente tabla muestra el efecto de retirar todo el efectivo recibido por el

inversionista (FCA):

7 Estado de Flujo de Efectivo

Eﬂividendos

U. del periodo a retener

Utlidad después de impuestos
+Dhepreciacion periodo

-imw. CTHO

-Inversion Activo Fijo

+Nueva Dewda

+MNuswe Patrimonio
-Dinidendos

Delta Efectivoe

Efectivo imicial

Efective final

3761 45.72 487 63.16 76.73 54.54 142.07 452,63 |
-20.06 -16.13 -11.88 . -2.39 7493 17.72 -284 87
17.55 2080 4203 57.84 7434 130.46 160.70 167.78
72.00 72.00 72.00 72.00 72.00 0.00 0.00 00D
10.00 -11.00 -12.10 -13.3 -14.64 -18.11 -17.72 184 87
0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 20.00
41.04 -44.87 -43.02 51.23 -54.07 -58.62 0.00 oD
37.81 45.72 £4.87 £5.18 -T6.73 8454 14207 45285
000 0.00 .00 0.00 0.00 0.o0 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000

Como se observa, el resultado es una caja en cero para todos los periodos, lo que demuestra que
el flujo de caja del accionista, lejos de ser una cifra hipotética es real y debe tenerse en cuenta en
el andlisis de la liquidez de los negocios.

11



8. Balance en libros

Se construye aqui el balance en libros, recopilando las cifras estimadas en las secciones previas. El
balance inicial refleja la inversion en capital de trabajo, activos depreciables y no depreciables que
se financian con deuda y patrimonio. La evolucién del efectivo viene del estado de flujo de
efectivo, mientras que la evolucién del capital de trabajo y de los activos fijos se determind en la
seccion 3. La evolucién de la deuda se establecié en la seccidn 4. Mientras que el aporte de
patrimonio resulta de la inversidon que debe realizar el inversionista para acometer el proyecto. Las
utilidades retenidas simplemente son las utilidades retenidas del periodo previo mds las utilidades
a retener después de restar los dividendos a pagar. En realidad los dividendos se determinan una
vez se cierra el ejercicio y corresponden en ese caso a las utilidades del ejercicio anterior. Esta
modificaciéon podria realizarse sin ninguna dificultad. Este balance no requiere una cuenta de
ajuste o “plug” como muchos otros desarrollados para la modelacidn financiera (Benninga, 2008).
La razén es que este modelo se ajusta directamente con el flujo de efectivo, como sucede de
manera analoga en la gestidn financiera empresarial.

8 Balance en Libros

Efectivo Efec D.00 i | 8334 138.20 203.38 230.09 344 62 4B6.70 23035
Capital de Trabajo Meto Operativo +CTND 100.00 110.00 121.00 133.10 14641 181.05 177.16 10487 00D
Actvos Fijos (ne depreciables) +AF £0.00 90.00 00.00 90.00 20.00 90.00 60.00 80.00 000
Activo Fijo Neto +AFN 360.00 288.00 216.00 14400 72.00 0.00 D.00 0.00 0.00
Total Actives =TA 350.00 32561 10.34 905.30 HLIT 33114 611.78 m.ar 93235
Deuda D 300.00 25808 212.19 185.17 113.79 5a.e2 D.00 0.00 00D
Patrimonio £Pat 250.00 250.00 250.00 250.00 250.00 250.00 250.00 250.00 250.00
Utdidades Ret +UR 0.00 17.55 47.15 90.13 14797 222 32 361.78 521.57 680.35
Pasivo y Patrimonio PyP 550.00 525.61 510.34 505.30 S1LTT 53114 E11.78 757 93935
Dedta D.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 D.00 D.00 0on

9. Evaluacion costo de capital variable

En esta seccidn se valora el proyecto utilizando 5 metodologias que resultan en un mismo valor del
proyecto. La eleccion del método depende de la facilidad con la que se construyan los flujos que
cada metodologia demanda. Como ya se menciond las ecuaciones de costo de capital aqui
aplicadas asumen que el costo correcto para descontar el escudo fiscal de la deuda es la tasa de
los activos k0>

En la seccién 5 se definieron y calcularon los flujos de caja libre y del accionista, FCL y FCA,
respectivamente; los  cuales descontados al  kwacc=%.Dkd.(1-%Tx)+%Eke vy
ke=k0+(%D/%E).(k0-kd), en su orden resultan en el valor presente del proyecto y el valor
presente del patrimonio. Otro concepto de introduccién mas reciente es el flujo de caja del capital
CCF, que consiste en la suma del flujo de caja del accionista FCA y el flujo de caja de la deuda o del
acreedor CFD. El flujo de caja de la deuda no es mas que el aporte de deuda, en este caso
negativo, mas los intereses recibidos, que en este caso no son gasto, o sea:

3 para una discusion de las ecuaciones de costo de capital y flujos de caja refiérase a Vélez y Benavides
(2009).
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CFD=-AD+D:1.kd.

Al sumar este valor al flujo de caja del accionista se obtiene:

CCF=CFD+FCA=-AD+D:.1kd4FCL-D:.1 kd.(1-%Tx)+AD

Simplificando, CCF=FCL+kd.%Tx.D¢.1.

En esencia el flujo de caja del capital, no es mds que la suma del flujo de caja libre y el escudo fiscal
de la deuda. Habiendo calculado este flujo y con el supuesto de que el escudo fiscal se descuenta
al costo no apalancado, el kwacc antes de impuestos (kwacc=%.Dkd+%E.ke) que es el costo al
que se descuenta el CCF, no es otro que kO.

En este caso el método del flujo de caja del capital coincide con el del valor presente ajustado APV,
puesto que este Ultimo halla el valor de la empresa descomponiendo sus flujos, en este caso el FCL
y el escudo fiscal, descontando el primero al costo no apalancado kO, hallando el valor del
proyecto no apalancado, al que se le suma el valor del escudo fiscal, descontado al costo no
apalancado.

El método final aqui implementado es el del valor econdmico agregado EVA. El EVA es igual a la
utilidad operativa después de impuestos NOPAT* menos el costo de capital kwacc aplicable al
periodo, multiplicado por el capital de operaciones: EVA=NOPAT-kwacct-1.TNOC. El valor del
capital de operaciones o capital invertido total que no es otro que el activo fijo neto mas el capital
de trabajo (TNOC=CTNO+AF+AFN). El concepto de EVA es simple, se agrega valor siempre que
se obtenga un resultado en exceso del minimo requerido. El valor del proyecto se halla
descontando los EVAs de cada periodo con el kwacc, el resultado es el valor presente de los EVAs.

A esto se le suma el capital de operaciones, obteniéndose asi el valor presente del proyecto.
En suma las ecuaciones de costo de capital utilizadas en el modelo son las siguientes:

Costo de capital no apalancado:
kO, estimada con el CAPM

Costo de equity:
ke= kO+(%D/%E).(k0-kd))*

Costo de capital promedio después de impuestos:
kwacc=%.Dkd.(1-%Tx)+%E.ke

Costo de capital promedio antes de impuestos:
kwacc=%.Dkd+%E.ke = kO

4 NOPAT, net operating profit after taxes, igual a EBIT.(1-%Tx)

> Esta expresion es equivalente a la usada en la seccién 2, ke=kf+Be.(km-kf), solo debe reemplazarse Be=
B0+(%D0/%E0)(B0-Bd) y manipularla algebraicamente.
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A continuacion se presentan los calculos numéricos para el caso de flujos finitos y un
endeudamiento tipo alicuota.

a. El flujo de cajalibrey el costo de capital promedio

Este caso es la formulacion mads utilizada en valoraciéon: el FCL descontado al kwacc. La
tabla presenta la implementacidn, incluyendo las férmulas involucradas. Puesto que las
ponderaciones del porcentaje de deuda y patrimonio usan los valores de mercado,
precisamente la incognita a despejar, se produce una circularidads que se resuelve
asumiendo un valor inicial de la empresa (en este caso 8,000). De esta forma el porcentaje
de Deuda %D y su complemento %E no se indeterminan y generan valores que permiten
calcular los costos del patrimonio y el kwacc. Esta opcidn se activa colocando 2 en la casilla
verde C, lo que selecciona 8,000 como el valor inicial del proyecto, puesto que se asocia a
la funcion elegir, programada en la fila de valor empresa VE. La valoracidn del proyecto se
hace desde el Ultimo periodo hasta el inicial, en lo que se conoce como un método
recursivo: .

VEO, = VEQ; 4, +FCLyyy |

1+kwaccct

Puesto que el proyecto es finito no existe valor de continuidad. Una vez realizados los
calculos se coloca 1 en la casilla verde C, lo que selecciona a VEO como el denominador de
%D, resolviéndose la circularidad. En las tablas 9a y 9b se aprecia cdmo se modifican estos
valores para este primer caso.

b. El flujo de caja del accionistay el costo del equity
Este método permite valorar el equity o patrimonio del inversionista, al que se le agrega la

deuda para hallar el valor del proyecto. La mecanica del calculo es similar a la anterior. La
féormula recursiva aplica para valorar al equity es:

VEQU: 4  +FCA 4y
VEO, = 1+kgy '

c. El flujo de caja del capital y el costo de capital promedio antes de impuestos

Este método valora el flujo producido para todos los proveedores de fondos, el flujo de
caja del capital CCF, que se descuenta al costo de capital antes de impuestos o la tasa de
los activos. La férmula recursiva es:

VEO. — VEOet1+CCFs,
T - "

l+kwa coqt
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d. Valor presente ajustado: el flujo de caja libre, el escudo fiscal y el costo de
capital no apalancado

Este método valora los flujos de caja libre descontados al costo de capital no apalancado
o kO, hallando el valor del proyecto no apalancado. A esto adiciona el valor presente de
los escudos fiscales, descontados al costo correspondiente, en este caso también a k0. La
ventaja del método es su sencillez puesto que no existe la circularidad, que complica los
otros métodos. Las formulas recursivas son

V +FCL
1+k,

VP(EF)r41+EF44
1+k,

, para el
valor del proyecto no apalancado y el valor del escudo fiscal, respectivamente.

e. Valor econémico agregado: el EVA y el costo de capital promedio

En afios recientes se ha popularizado el concepto de EVA (Gandhok, Dwivedi and Lal,
2001), se muestra en esta seccion que la valoracién por EVA produce los mismos
resultados previos. La ventaja del método, para sus defensores, es que permite conocer
si el proyecto agrega valor periodo a periodo.

Este método valora el EVA descontdndolo al costo de capital promedio kwacc, después
de impuestos, para hallar el valor presente de los EVAs de cada periodo, a este valor se le
suma el capital de operaciones para hallar el valor del proyecto. La férmula recursiva es

i : VP(EVA +EVA
VP(EVA), = i Jets ¥l | 3esto se le agrega el capital invertido.

1 + k'l-l-'ﬂ-f'l:.t
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9 Evaluacion
Sa Valor de la empresa

Costo de capital variable

Formula recursiva

FCF y kwace {despues de impuestos) 0 1 2 3 4 5 i T g
Porcentaie deuda %D 3.75% 3.23% 2 88% 20E% 1.42% 0.74% [0.00% 0. 00% =—=[WE
Porcentaje patrimonio %RE 96.25% 98T/ B4 o7 D% BE AR  ED26%  100.00%  100.00% =150
Costo dewda despues impuestos kd.(1-%Tx) 4 B5% 4 55% 4 5% 4 BERG 4 55% 4 55% 4 55%, 4 B5%
Ciosto del patrimonio (equity] ke 116 11.58% 11.52% 11.40% 1146% 11.43% 11.40% 11.40% <—=kil+{kl-Hed e 0rE
Costo capital promedio ponderado kwaco 11.31% 11.32% 11.33% 11.35% 11.37% 11.38% 11.40% 11.40% <—=%0 kdl 1-% T +%E ke
e FWVEDe 1+ C L W1+ 1)
Z V. Empresa 0 VEQ P iy | T2 82 TO2.42 Qo046 621.29 513 420,29 406,33 | - |*5—‘FCL+-J'[k-.-.:-43F-:L:|
Eh.’. Empresa YE 800000 E0DDO0 B.00000 B00000 B000.00 800000 A.00000 800000 300000 <—ELEGR{CVEDWV)
W Patrimonio VEq £33 M 464 B6 480 24 50420 H07.680 493.21 402 70 AN 33 {0.00) =—=VE-D
‘falor presente nefo VPN T 45000
W Inicial Wl 8000000
96 Valor del| patrimonio Farmula recursiva
FCA y ke
Porcentaie deuda %D | 3.75% 3.23% 2.88% 206% 1.42% 0.74% 0.00% 0.00% |=—=nrvE
Porcentaje patrimonio %RE 96.25% 98T BT oT D% BE AR  ED26%  100.00%  100.D0% =150
Costo deuda despues impuestos kd.({1-%Tx) 4 55% 4. 55% 4 55% 4 55% 4 55% 4 55% 4 55% 4 55%
Ciosto del patrimonio (equity) ke 1167 11.858%  11.52% 11405 1146%  11.43% 11.40% 11.40% <—=kil+{ml-edF0rE
.C--—_____ =|_-'|rEq]|+'|th':lrl:1l'k._|l‘
W Patrimonio 0 VEql I 4B6 28 504 04 87652 522 77 51714 409,89 402 70 #HE_BE.| - |¢——FC.ﬂ....1.f-;k, wiGreL)
+Deuda 00,00 26806 213.18 18517 113.79 58.82 0.00 P] 0.00
C =\ Empresa VEQ TRE 28 TE3.00 73071 a7 .45 630,52 55451 420,20 40633 0.00 =—=VEq+D
. Empresa YE 800000 E0DDO0 B,00000 GB00000 B000.00 800000 800000 800000 300000 <—ELEGR{CVEDWV)
‘alor presente neto VPN 23628
W Inicial Wl 8,000000

Con la celda verde en 2, se activa el valor inicial de 8,000 como denominador permitiendo que se calculen valores iniciales para %D y %E, lo que a
su vez permiten calcular el ke y kwacc, resultando en un valor del proyecto y del patrimonio iniciales. En las siguientes paginas se presenta el
resultado con la celda verde en 1, obteniéndose valores iguales para todos los métodos.
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9 Evaluacion Costo de capital variable

9a Valor de la empresa Formula recarsiva
FCF y kwacc {despues de impuestos) a0 1 2 3 4 5 i 7 g
Porcentaie deuda %0 | 3000% 35.01% 20839 2444% 1821%  10.57% 0.00% 0.00% Ic——[:l."l..’E
Porcentape patrimenio %E 80.10%  64.98%  TOO0B%  TERE%  BITER B4R 10000% 100.00% <—=1-%0
Costo deuda despuss impousstos kd.{1-%Tx) 4 55% 4 55% 4 55 4 55 4 55% 4 55% 4 55% 4 55%
Costo del patrimonio {equity] ke 14.32% 13.97% 13.28% 1282% 1238% 11.82% 11.40% 11.40% <=k {kl-kd 0 E
Costo capital promedio ponderado k@ 10.42% 1084% 10676 10080 10085% 11.14% 11.40% 11.40% “—="0kd|1-% T 4 %E ke
e VB D 1P C Lo W TR 1)
C V. Empresal VEO | 7o el 3706 71242 47543 624.78 550,24 402,29 405.33| - |‘5—‘FC|—mv'[k-.-..-n-GF-:|.:l
El'l..’_ Empresa VE 73189 73706 Ti242 G75.83 62478 55834 400 23 40633 - =—FElEGIR{CVEDLNI)
\. Patrimonio VEn 451 89 47200 40023 510.06 51084 497 .52 402 20 40633 {0.00) =—=VE-D
\Valor presente neto VPN 201 _E9
V. Inicial Wi 800000
9b Valor del patrimonio Formula recursiva
FCA y ke
Porcentaie deuda %0 | 3000% 35.01% 208 2M44% 1821%  10.67% 0.00% 0.00% |=—=DwvE
Porcentage patrimenio %E 80.10%  64.98%  TOO0B%  TEAE%  BITER  BR43R  10000%  100.00% <—=1-%0
Costo dewda despues impuestos kd.{1-%Tx) 4 55% 4 55% 4 55 4 55% 4 55% 4 55% 4.55% 4 55
Costo del patrimonio (equity) ke 14.32% 1397% 13.28% 1282% 1238% 11.82% 11.40% 11.40% “—=k0={kl-dii0ME
.r.'--—_____ =r'|rEq]1+1lth1:lrl:1l'k._|}
. Patrimonio 0 VEqO I 451 89 478,00 400 23 510.06 51084 497 .52 400 70 mx!.| - |¢——FCP-...1.‘-:FE. wGrei)
+Dewda 300,00 258 D6 2318 18517 113.79 58.82 0.00 000 0.00
C =V Empresa VEO TH1ER 73706 71242 47583 62473 550,34 48228 408 33 0.00 <—=VEqD
I:l'l..'_ Empresa VE 1189 73706 71242 47583 62478 55034 48278 40533 000 <—ELEGIR{ZVEDNVI)
\Valor presente neto VPN 21.E9

V. Inicial Wi £.000.00



Sz Valor de la empresa Formula recursiva
CCF v kwaco (antes de impuestos)

Flujo caja de la deuda CFD -300.00 f2 04 F2.04 go4 | 8204 B2.04 62.04 0.00 0.00 | <=-AD+Djt-1).kd
Flujo caja accionista +FCA -250.00 ITE1 4572 5487  85.18 76.73 G454 14207 45065
Flujo caja capital =CCF EENDD 10055 10286 11780 12810 13987 12747 14207 45285 {—":CF-“iGn:,.ﬂ
Porcentaie deuda %0 30.00%  35.01%  2007%  2444%  1B01%  10.57%  000% _ 0.00% -
Porcentaie patrimenio %E B0.10%  04.89%  70.08%  75.56°%  BL.78%  B9.43% 100.00% 100.00% <-=1-%D
Ciosto deuda después impuestos kd 7.00%  T.O0% 700 7O TOD%  T.O0%  T.O00%  T.00%
Ciosto del patrimenio {equity) ke 14.32%  1377%  1328%  1282%  1238%  11.80%  11.40%  11.40% <—=kls (k- L0 %E
Costo capital promedio ponderado kwace 11405  11.40%  11.40°% 11400  1140%  11.40%  11.40%  11.40% <=0 kd+%E ke
e =|:"||rED|+1'|"|:'|:F|+-}'{1 lk-_--_.| :I
C W Empresal VEQ | 75180 706 71242 87583 6473 55634 40020 40633 = | <=CCF il lhunce o-Bece)
] v. Empresa VE T51.89  737.08 71242  675.83 62470  G66.34 40220  406.33 - <—=ELEGR{CVEQVI)
\/. Patrimenio VEg 451.89 47000 40023 51086 51009 40752 4220 4063 {0.00) <—=VE-D
Valor presente neto VPN 24189
V. Inicial v £,000.00
9d Valor presente ajustado Farmula recursiva ki 11.40°%
FCL. Escudo Fiscal (EF) y kD | ={Viher#FCLet ¥ 1k )
Valor no apalancado vu | 73142 72160 70152 68B91 62112 55504 48220  406.33] - |e—=FCLlusliko - Grcr)
Escudo fiscal EF [ 7.35 B.32 5.0 1.5 770 144 .00 0.00 B.00 | <—=D¥t-1).kd %Tx
__—— ={VP{EFjke+EFi}{18kyy)
vPEr) | 2048 15,48 10.90 B.O2 2 68 1.29 0.00 0.00 | 0.00 | <—=EF punl (ko -Grer)
\. Empresa VE 75189 74708 71242 67583 60400 G600 49000 40653 000 | <—=\u+VP(EF)
\. Patrimenio VEg 45189 47000 40923 51086 51009 40750  4@009 4063 [0.00)| <-=VE-D

alor presente neto VPN 20189



3¢ Valoracldn por EVA
EVA, THOC y kwace
Porcentale deuda
Porcentale patimanio

Cosip deuda despuss Impuesios
Cosin del patimonio (eguity)
C:o610 capital promedio pondeRoo
Unllidad operatha después Imp.
+0ms NQresos despues Imp.

- Incy. Capital de Trabajo
Hnecr. Capital de Operacionss

=Flujo g2 Cala Libe

Capital ge Operacionas Total
Capital % Operacionas Total

Economic Value Added

Valor Presanie EVA

c
] v. Empresa

V. Iniclal

Farmula recurslva

%D 3000% 3S01% 2097% 2M4d% 1821% 10.5T% 0.007% 0.00% |<—=DiWE
wE 5010% E4.90% V008% 75.56% B1.To% EO.43%  i00.00%  100.00% Jem=t-uD
i [1-3%Tx) 4 55% 4.55% 4.55% 4,.55% 4 55% 4555, 4.55% 4 55%
(1] 14.32%  1377% 13.28% 1ZE2% 1238% 11.82%  11.40% 11.40% w—mk D+ [E0-kd B D% E
KWans 10.42%  1054% 1067%  10B0%  10095%  11.14% 11400  11.40% < =m0 kD 1-2e T =% E ke
NOPAT 0.03 31.20 41.34 52 63 65.35 7a.52 14214 159,73 17543 <=ESIT.{1-%Tx)
+01L01-%Tx) 0.03 0.00 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 -11.70
-ACTHG -100.00 -10.00 -11.00 -12.10 -13.31 -14.54 -16.11 -17.72 19467
ACND -450.00 72.00 72.00 7200 72.00 72.00 0.00 0.00 9000 <—=4:Depp
=FCL -S50L00 53.20 10234 112.58 124.05 136.88 126.03 142.07 452 £5 | 00 (=—=FCLy{1#GrcL)
e _—NOPAT-ACTNO-ACND
THOC 55000 2 4B3.00 2 427.00 /790 3084 25105 26716 254,57 OUD0 =—=THIDC; 2 ACTHO+ACHID,
THOC 55000 48300  427.00 I®TI0 30841 25105 IETI6 284 87 0U00 =—=CTHO4AF+AFN
EVA 26,12 -10.11 713 3BT 4574 11417 129,33 135%3-1 = m P - TR . (Kamee iGe |
== NOPAT K . 1.1 THOG,,
VREWA) HW1E 24906 2 28542 METI 3637 30528 22543 121,45 o0 |-=—-E‘-'H,....'[t_,, el
T WP EWA R+ E NV At V1K e 2}
WED 75180 7ITO06E  Ti24z ETSE3  E2478 55534 40209 40633 000 =—=WP{EVARTHOC
VE 75180 73TO06  Ti24z ETSE3  E2478 55534 40209 40633 0.00 =—=ELEGIR{C VEDVI)
VPN 201.89
vl £,000.00
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10. Flujos perpetuos

El modelo descrito en esta nota se puede modificar para incorporar flujos perpetuos. Se supone en
este caso que a partir del periodo 8 se da un crecimiento constante del 3% (Ver parametros,
crecimiento de largo plazo). Las modificaciones son simples y se describen a continuacion:

Capital de trabajo CTNO, en el caso de flujos finitos se suponia que se recuperaba en el ultimo
periodo, aqui crece a la tasa definida previamente. Aunque mas alld del periodo 8 no se hace
explicito su crecimiento, el supuesto general de crecimiento de largo plazo, implica que crece al
3%.

El activo no depreciable AF no se vende en el periodo final. En un proyecto real debe examinarse
la tasa de reinversidn para estimar el valor de continuidad.

El flujo de caja libre y el flujo de caja del accionista crecen a la tasa de largo plazo del 3%, por lo
que el valor de continuidad se puede calcular como un gradiente perpetuo. Las férmulas del
gradiente a utilizar en cada caso, se presentan mas adelante. N representa el ultimo periodo
proyectado explicitamente:

FCLnsq _ FCLn{l4Gpey)

FCLy kwacc:  Vipgn =

""wur.': n—GrcL ""'w acen—GFCL

] _ FGApy, _ FEA(14Gpq)
FCA v ke: Viyegn == i —
Hen—broL Ken—lroL
CCRy41 _ CCRy [ 14Gpgy)

CCFy kwacc:  Vipegn =

kwracen—GrcL Kwacen—GFcL

) _ FGLpyy _ FCLn(l4Geep) o, _ Dpkd T
APV y kO: VEiun = o = oy VCpn = ———%

Ka—GreL

EVA y kwacc: En este caso no puede proyectarse el EVA del siguiente periodo como
EVAn+1=EVAn.(1+GrcL). La razén de esto radica en que la base de la proyeccion es el FCLy no el
EVA. La derivacién algebraica que sigue presenta la equivalencia real entre EVAn+1y FCLn+1:

Equivalencia EVA-FCF cuando FCF crece a g

FCF,=NOPAT,-ATNOC,’
FCFa+1=FCFr(1+Grc1)
FCF,;;=NOPAT.. (14 Gge) -ATNOC,.(14Grey)

7 Est4 definicion es equivalente a la expresion presentada en la seccién 5:
FCL=UDI+Dep.p+De1.kd.(1-%Tx) - I - ACTNO,

Puesto que, NOPAT=UDI+Dt1.kd.(1-%Tx) y
ATNOC=I+ACTNO - Dep.p
Se obtiene, FCL= NOPAT - ATNOC
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Se asume:
TNOCu+1=TNOCn .(1+Grer)
NOPATu.yL:NOPATn -(1+G}'CL)
FCFp+1=NOPAT,+;-TNOC,. Gcr

Se despeja NOPATq+1:
NOPAT,+1=FCF,+1+TNOC,. GecL

Se reemplaza en EVAn+1
EVA,4+1=NOPAT,+;-TNOC,.kwacc,
EVAL+1=FCFn+1+TNOC.. G- TNDCn.k_‘L\’RCCn
EVA;1+J_=FCF11+L—TNOCH.(}{PV:{CC;,- Gpcr_)

Este dltimo resultado aplica también cuando
FCFu+1=NOPATu+1-ATNOCyp+1

-2 EVA FCL —TNOC, |k, -G
En conclusion, VCeyan = ntl nt1 n(*wacen—Grew)
' kwacen—GFcL kwacen—GFCL
FCL
n+1
VCgyan =7~ —TNOC,

kwacc,n - GFCL

En el archivo adjunto a esta nota las celdas asociadas a los valores de continuidad se activan al
seleccionar el modo de perpetuidad. A continuacidn se presentan los resultados numéricos de las
secciones que se modifican en el caso de flujos perpetuos.

El calculo de la TIR es una aproximacion puesto que los flujos posteriores al flujo 8 se traen a este
periodo, utilizando la férmula del gradiente perpetuo. La ultima tabla presenta los resultados por
tipo de financiamiento para todos los métodos. El ordenamiento obtenido para el proyecto con
flujos finitos se mantiene igual.

11. Conclusioén

Se ha presentado en este documento una metodologia completa para la evaluacién de proyectos,
incluyendo la estructuraciéon de los estados financieros del proyecto, la hoja de balance, en
particular, no requiere una cuenta de ajuste. El andlisis incorpora el efecto de diferentes esquemas
de financiamiento en la rentabilidad del proyecto, tanto para flujos finitos como perpetuos.
Adicionalmente a trabajos que presentan la coherencia entre diferentes métodos de valoracion
(Vélez-Benavides, 2009), se incluye la evaluacién por EVA, opcidén de interés para los analistas
financieros.
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