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RESUMEN

La presente investigacion planteé como objetivo comparar el modelo de
valoracion Flujo de Caja Libre (FCL) empleando el Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC) y el Modelo Valor Presente Ajustado (APV),
en el grupo de empresas FAANG (Facebook, Apple, Amazon, Netflix y
Google), a fin de determinar cual de estas metodologias resulta mas
apropiada para las mismas, considerando que en su mayoria presentan altos
niveles de endeudamiento, pero tienen perspectivas de crecimiento
sostenido. El estudio se apoy6 en teorias relacionadas a la valoracién de
empresas, modelo del Flujo de Caja Libre (FCL), modelo del Valor Presente
Ajustado (APV) y grupo de empresas FAANG. Metodologicamente la
investigacion tiene un enfoque cuantitativo, de tipo documental y descriptivo
con un disefio bibliografico. La informacion para realizar las valoraciones se
obtuvo de las péginas web morningstar.com y bloomberg.com. Los
resultados evidenciaron que la valoracion con el método APV es mas
favorable para la mayoria de las empresas evaluadas, a excepcion de
Google la cual obtiene mayor valor al descontar sus flujos libres de caja con
el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), ya que la misma presenta
menos deudas que las otras compaiiias. Por lo que se concluye que los
escudos fiscales afiaden valor a la empresa, pues la deuda incrementa el
costo financiero, pero reduce los impuestos al generar una base menor de
calculo, por tanto, para compafias con elevado endeudamiento, resulta mas
favorable que se valoren con el método APV.

Descriptores: Valoracion de empresas, Flujo de Caja Libre (FCL), Valor
Presente Ajustado (APV), empresas FAANG.



INTRODUCCION

La valoracion de empresas constituye la expresion monetaria de los
elementos que componen el patrimonio de la misma, de su actividad, su
potencialidad o de cualquier otra caracteristica, tangible o intangible que la
haga destacable. En esencia es un proceso orientado a cuantificar el valor de
una compaiiia, es decir, el grado de utilidad o capacidad para generar
bienestar a sus accionistas o propietarios.

Por consiguiente, el valor de una empresa abarca mucho mas que sus
activos, en esencia, la valoracion lo que trata es de medir la capacidad de la
entidad para generar beneficios, por supuesto con determinado nivel de
subjetividad, dado que no hay precision sobre el futuro del sector y de la
empresa, es por ello que cada actor involucrado en una negociacién, puede
tener un valor distinto de la empresa.

Cabe destacar que, en las finanzas empresariales, la determinacion y
analisis del valor econOmico constituye una referencia-importante sobre la
cual se toman decisiones de inversion, financiamiento y distribucion de
capital. Sin embargo, los motivos de la valoracién, asi como el método
empleado para su determinacioén inciden en el valor de la empresa.

Al respecto, diversos autores consideran que los métodos de valoracion
conceptualmente correctos son los de descuento de flujos que tienen como
proposito determinar el valor de la empresa a través de la estimaciéon de los
flujos de dinero (cash flows) que generar4d en el futuro, para luego
descontarlos con una rentabilidad apropiada segun el riesgo existente, ya
que el valor de las acciones de una empresa -suponiendo su continuidad-
proviene de la capacidad de generar dinero (flujos) para los propietarios de
las mismas.

Todas las metodologias de flujo de efectivo descontado tienen en
comun la prevision de flujos de efectivo futuros y su descuento a valor

presente a una tasa que refleje su riesgo, pero varian en su ejecucion.



Puntualmente, el enfoque del modelo del Flujo de Caja Libre (FCL) es ajustar
el costo promedio ponderado de capital (WACC), para reflejar las mejoras
financieras y asi manejar los efectos secundarios financieros
automéaticamente (patrimonio y deuda son tratados como una sola entidad),
sin requerir ninguna adicién después del hecho. Mientras que el enfoque del
Valor Presente Ajustado (APV), es analizar las maniobras financieras por
separado y luego agregar su valor al de la empresa, resultando beneficioso
el endeudamiento, pero por la deducibilidad fiscal y no debido al
apalancamiento en si.

Dadas estas particularidades, surgio la inquietud de valorar con ambas
metodologias al grupo de empresas FAANG (Facebook, Apple, Amazon,
Netflix y Google), caracterizadas en su mayoria por altos niveles de
endeudamiento, pero con perspectivas de crecimiento sostenido, con el
propésito de verificar si, en efecto, el escudo fiscal de la deuda afiade valor a
las mismas.

En tal sentido, la presente investigacion tiene planteado como objetivo
comparar los modelos de valoracién Flujo de Caja Libre (FCL) empleando el
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) y el Valor Presente Ajustado
(APV), en el grupo de empresas FAANG. Para alcanzar dicho objetivo, el
estudio se desarrolla en cinco (5) capitulos:

Capitulo I, en el cual se detalla la situacion estudiada lo que conllevé a
la exposicién de las razones o motivos que justifican la investigacion desde el
punto de vista practico, tedrico y metodolégico. Ademas, contiene los
objetivos y la delimitacion del estudio.

Capitulo II, en este apartado se condensan las teorias con mayor
vinculacion al tema de estudio. En él se desglosan aspectos como los
antecedentes, bases tedricas, definicion de términos basicos, asi como la
operacionalizacion de objetivos.

Capitulo Ill, compuesto por la informacién relacionada a los parametros

y procedimientos utilizados durante el trabajo investigativo. Especifica el



enfoque, tipo y disefio de investigacién; ademas, sefiala las técnicas e
instrumentos de recoleccion de informacion, y su respectivo tratamiento.
Capitulo 1V, presenta los resultados obtenidos a través de las técnicas
e instrumentos utilizados, su procesamiento conllevé a la comparacion del
modelo del Flujo de Caja Libre (FCL) empleando el Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC) y el Valor Presente Ajustado (APV), valorando
al grupo de empresas FAANG, para determinar cuél es el mas favorable.
Capitulo V, enfatiza en el cdmo se pudo alcanzar el objetivo de la
investigacion y se dio respuesta a las interrogantes planteadas, también se
exponen las recomendaciones, todo ello se complementa con las referencias

y los anexos.



CAPITULO |

EL PROBLEMA

Planteamiento del Problema

Producto de la globalizacion, las empresas operan en un ambiente
financiero altamente competitivo, donde los inversionistas pueden encontrar
diversas alternativas de negocio. Es en este escenario, donde las
organizaciones tienen que ser redituables, sustentables y competitivas, para
lo cual necesitan administrar adecuadamente sus activos, incrementar los
recursos financieros, evidenciando capacidad de maximizar su valor, pues
solo asi, podran tener oportunidad de inversiones futuras y garantizar la
continuidad de las operaciones.

En este orden de ideas, para alcanzar estos propésitos es necesario
tomar decisiones acertadas en lo que respecta al cobmo incrementar el dinero
de los inversionistas, de qué manera invertirlo para obtener una utilidad, y
cual es el modo mas conveniente de reinvertir las ganancias de la empresa o
distribuirlas; dichas decisiones deben estar sustentadas en evaluaciones de
los estados contables y su posicion financiera, pronésticos, mediciones del
rendimiento y riesgos relacionados, valor de la empresa, entre otros, lo cual
requiere el uso de métodos y técnicas que arrojen datos con un nivel de
confiabilidad aceptable.

Particularmente, la valoracién de una empresa es de suma importancia,
pues como lo sefiala Munilla (2013):

...diversas operaciones o actividades que se deben afrontar
durante la vida de la misma, requieren estimar el valor de ésta, ya
sean definir un nuevo negocio, un nuevo segmento o linea de



actividad, negociar nueva financiacién, buscar el éxito de las
operaciones de compra-venta u operar en el mercado bursatil.
Ademas, es imprescindible para evaluar la calidad de la gestion y
para determinar la creacion de valor para el accionista (p.4).

Obviamente, todas estas operaciones estdn basadas en la
determinacion de un valor que permite a los interesados tomar decisiones
financieras, asi como iniciar procesos de negociacion. Es valido destacar que
es posible obtener varios valores para una empresa, ya que el resultado
varia de acuerdo a las percepciones o las razones de los interesados, la
informacion utilizada, el sector y el contexto de la empresa, el método
empleado, entre otros, por ello, la valoracién debe plantear supuestos
razonables y estar técnicamente bien desarrollada.

En este sentido, la valoracion de una empresa debe partir de la
identificacién del modelo que méas se aproxime al concepto de valor, para lo
cual es necesario tomar en cuenta la industria o mercado donde opera,
porque la tendencia, crecimiento, competencia, entre otros, son factores que
afectan de manera directa el desempefio operativo y financiero, por tanto,
s6lo considerando estos aspectos se lograra transformar a cifras concretas,
aspectos importantes como sus perspectivas o activos intangibles.

Sobre el particular, diversos autores, entre ellos Fernandez (2016),
opinan que los métodos “conceptualmente correctos” para valorar empresas
“con expectativas de continuidad son los basados en el descuento de flujos:
consideran a la empresa como un ente generador de flujos (de dinero) y, por
ello, sus acciones y su deuda son valorables como otros activos financieros”
(p.C1-1).

Indica el autor que, basicamente, estos métodos tratan de determinar el
valor de la empresa, estimando la capacidad de generar flujos de dinero
(cash flows), para luego descontarlos con una tasa, cuyo calculo se realiza
tomando en cuenta el riesgo, las volatilidades histéricas y, en la practica,

muchas veces el tipo de descuento minimo lo establecen los interesados



(compradores o vendedores) dispuestos a invertir o a vender so6lo a una
determinada rentabilidad.

Ahora bien, todas las metodologias de flujo de efectivo descontado
tienen en comun la previsién de flujos de efectivo futuros y su descuento a
valor presente a una tasa que refleje su riesgo; sin embargo, difieren en los
detalles de su ejecucion, sobre todo en la forma en que explican el valor
resultado de las maniobras financieras.

Especificamente, al comparar los modelos del Flujo de Caja Libre (FCL)
y el Valor Presente Ajustado (APV), se ponen de manifiesto diferencias
puntuales, en lo que al tratamiento de la deuda se refiere. En el caso del FLC
se aplica el WACC como tasa de descuento ajustada directamente a los
flujos de efectivo de la empresa; lo cual supone un manejo de los efectos
secundarios financieros automaticamente, es decir, el patrimonio y la deuda,
son tratados como una sola entidad.

Respecto al APV, se calcula el valor de la empresa considerando que la
misma es financiada sélo con capital propio, y a este valor le es sumado el
valor presente del escudo fiscal generado por el pago de intereses, en tal
sentido, las maniobras financieras se analizan por separado y luego se
agregan al valor de la empresa, resultando beneficioso el endeudamiento,
pero por la deducibilidad fiscal y no debido al apalancamiento en si.

Estas particularidades pueden ser de interés al momento de valorar a
las FAANG, término que agrupa a Facebook, Apple, Amazon, Netflix y
Google, caracterizadas en su mayoria por altos niveles de endeudamiento,
pero con perspectivas de crecimiento sostenido, sobre todo en las areas de
las tecnologias de la informacion y la comunicacion (TIC). Corroborando
estas apreciaciones Mufioz (2008), sefiala que el sector de las TIC:

...es posiblemente uno de los que tiene mayor recorrido de
crecimiento, pero ha atravesado una fase de fortisimas
inversiones, sin consolidar todavia un alto porcentaje de sus
expectativas...los altos grados de endeudamiento las han llevado
a grandes reconversiones, que, en algunas todavia no han
terminado (p.334).



También, acota el autor que estos mercados estan en pleno desarrollo y
existe una transferencia de activos hacia las empresas tecnoldgicas como
nunca antes, en tres aspectos clave: capital, talento y facturacion,
incrementando sustancialmente el nimero de compafias y, sobre todo, el
volumen que representan.

Como resultado del crecimiento experimentado, se ha acentuado el
volumen de las transacciones financieras en este sector, muestra de ello es
que la NASDAQ (2017), bolsa de valores de empresas de alta tecnologia en
electrénica, informatica, telecomunicaciones o biotecnologia, asociada a la
Bolsa de Nueva York, sefiala un promedio diario de 892.363 operaciones
bursatiles, lo cual pone de manifiesto la relevancia que tiene la valoracién, ya
gue es una referencia tomada en cuenta por los inversionista al momento de
decidir donde colocar su dinero.

Por tanto, es conveniente que el analista financiero seleccione el
método que resulte mas favorable para la empresa, razon por la cual surgio
la inquietud de realizar una investigacion con el propoésito de comparar el
modelo del Flujo de Caja Libre (FCL) empleando el Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC) y el Valor Presente Ajustado (APV), valorando
al grupo de empresas FAANG (Facebook, Apple, Amazon, Netflix y Google),
a fin de constatar si, en efecto, el escudo fiscal de la deuda, afiade valor a las
mismas, demostrando la importancia de elegir herramientas financieras
adaptadas a las caracteristicas del mercado en el que esta inmersa la
organizacién, lo que podria conducir a la sustitucion de métodos
tradicionales.

Con base en lo expuesto, surgen las siguientes interrogantes: ¢ Cuales
son los componentes del flujo de caja de las empresas FAANG? ¢Bajo qué
supuestos se efectian las estimaciones para la valoracion? ¢Coémo es el
procedimiento de valoracion del modelo del Flujo de Caja Libre (FCL)?

¢,Como es el procedimiento de valoracion del modelo del Valor Presente



Ajustado (APV)? ¢Cual de los modelos resulta mas favorable para las
empresas FAANG?

Objetivos de la Investigacion

Objetivo General

Comparar los modelos de valoracion Flujo de Caja Descontado (FCD)
empleando el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) y el Valor
Presente Ajustado (APV), en el grupo de empresas FAANG (Facebook,
Apple, Amazon, Netflix y Google).

Objetivos Especificos

1. Identificar los componentes del flujo de caja de las empresas
FAANG.

2. Senfalar los supuestos bajo los cuales se efectian las estimaciones
para la valoracion de las empresas FAANG.

3. Valorar las empresas FAANG utilizando el modelo del Flujo de Caja
Descontado (FCD) empleando el Costo Promedio Ponderado de
Capital (WACC).

4. Valorar las empresas FAANG utilizando el modelo del Valor
Presente Ajustado (APV).

5. Determinar el modelo de valoracion mas favorable para las

empresas FAANG.
Justificacién de la Investigacion
Existen diversas circunstancias en las cuales es preciso estimar el valor

de una empresa, pero son multiples los métodos de valoracion que se han

utiizado a lo largo del tiempo con diversos grados de acierto. Dichos



métodos varian en sofisticacidbn y objetivos, con sus correspondientes
ventajas y desventajas, surgiendo asi un dilema sobre cual método valorativo
a emplear; no obstante, expresa Rojo (2007) que “el valor de una empresa o
negocio depende unicamente de su capacidad para generar rentas futuras”
(p-89).

Es por ello que, las metodologias de flujo de efectivo descontado son
las generalmente aceptadas y comiunmente consideradas como los mejores
enfoques para estimar el valor de una empresa. Al respecto, es importante
sefialar que estas metodologias abarcan modelos que guardan similitudes,
pero se diferencian en el tratamiento de las fuentes de financiamiento
externo, razon por la cual deben ser evaluados, ya que cada uno de ellos
sera mas apropiado para determinadas circunstancias.

En este orden de ideas, la presente investigacion se justifica en la
practica, porque al comparar el modelo del Flujo de Caja Libre (FCL)
empleando el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) y el Valor
Presente Ajustado (APV), valorando las -empresas FAANG, permitira
determinar cual se ajusta de mejor manera a sus caracteristicas y resulta
mas favorables para las mismas, lo cual puede ser de utilidad para los
analistas financieros que estén inmersos en esta labor. Ademas, se podra
comprobar si, en efecto, los escudos fiscales implican un ahorro y afaden
valor a la compafiia, asi como determinar si los resultados arrojan diferencias
significativas, empleando uno u otro modelo.

Por otra parte, el estudio se argumenta desde el punto de vista tedrico
pues expone planteamientos de especialistas en la tematica, donde se
destacan los postulados de cada modelo, sefialando la manera de aplicarse
y los criterios y premisas a considerarse, lo cual orientd el proceso de
valoracion llevado a cabo, dando un fundamento sélido al mismo.

En cuanto a los aspectos metodolégicos, las empresas valoradas se
seleccionaron por ser las mas populares y las de mejor desempefio en la

bolsa de valores americana. Cada una de ellas cotiza en la bolsa NASDAQ y



estan incluidas en el indice S&P 500, lo que permitié obtener informacion
respecto a la rentabilidad, nivel de endeudamiento y perspectivas de
crecimiento, facilitando asi la aplicacion de los modelos de valoracion y, por
ende, dar alcance a los objetivos de la investigacién. Asi mismo, el trabajo
investigativo podré servir como fuente consulta a profesores, estudiantes y

cualquier persona interesada en la tematica.

Alcance y Delimitacion de la Investigacion

La presente investigacion se delimita a la valoracién del grupo de
empresas FAANG (Facebook, Apple, Amazon, Netflix y Google), mediante la
aplicacién de los modelos del Flujo de Caja Descontado (FCD) empleando el
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) y el Valor Presente Ajustado
(APV), ambos vinculados a la metodologia de flujo de efectivo descontado,
teniendo como propdsito su comparacion, a fin de determinar cual es el mas
conveniente.

El estudio se desarrollé6 en un periodo aproximado de dos (2) afios,
contando con los recursos necesarios. Se sustenta en teorias vinculadas a la
valoracion de empresas, enfatizando en los modelos FCD y APV, asi como
en la caracterizacion de las empresas FAANG. La informacion se obtuvo de
fuentes secundarias, procediendo a una revision documental exhaustiva en
paginas web, textos, revistas especializadas, asi como Trabajos Especial de
Grado.
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CAPITULO II

MARCO TEORICO

Antecedentes de la Investigacion

Con el propésito de apoyar y dar sustento a la presente investigacion,
se procedioé a la revision de algunos trabajos de investigacion previos, los
cuales estan vinculados con la tematica de estudio, entre ellos se
mencionan:

Méndez (2015), realizé un estudio titulado: “Metodos de Valoracion de
Empresas, Aplicacion del Método de Flujos de Caja Descontado en la
Empresa Publica Municipal de Telecomunicaciones, Agua Potable,
Alcantarillado y Saneamiento de Cuenca-ETAPA E.P.” El objetivo general fue
determinar el valor real de la Empresa Publica Municipal de
Telecomunicaciones, Agua Potable, Alcantarillado y Saneamiento de
Cuenca-ETAPA E.P. Se apoyé en teorias sobre valoracion de empresas y
sus diferentes metodologias. Es una investigacion de tipo documental,
obteniendo la informacion de fuentes secundarias, mediante la técnica del
fichaje.

El trabajo se desarroll6 en dos (2) fases, la primera consisti6 en el
andlisis de los estados financieros, a fin de obtener los datos de los activos
tangibles; también, se efectu6 un andlisis estratégico y competitivo de la
institucion, detectando que las principales perspectivas de crecimiento estan
en el sector de las telecomunicaciones, por el auge de la telefonia y el
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internet, pero que se requiere de inversiones para cubrir los requerimientos
de atencion al cliente y operacionales. En la segunda fase se procedié a
proyectar los estados financieros y valorar la empresa utilizando el método
de flujos de caja descontado, obteniendo como resultado un valor de 87,15
millones de ddlares.

La autora concluyé que la diversidad de servicios ofertados por la
empresa, dificulta su andlisis, pues el sector en el que se encuadra una
valoracion es absolutamente clave para poder establecer toda una base de
hipdtesis logicas y coherentes, sobre las cuales se realizan los calculos,
coincidiendo en este particular, con los argumentos de esta investigacion. Asi
mismo, guardan relacién con los aspectos tedricos y metodoldgicos, razén
por la cual se tomo de referencia.

Por su parte, Moscoso (2015), presenté un trabajo investigativo que
lleva por titulo: “Valoracion de Empresas en Etapa Temprana de
Financiacion. Aplicacion a Empresas Incubadas en Antioquia”, cuyo objetivo
fue realizar una contribucion metodologica- de valoracion para cerrar la
brecha entre las estimaciones del inversionista y el empresario. Desarrollé
teorias de las diferentes metodologias de valoracion de empresas, asi como
de emprendimiento.

Es una investigacion de campo, con un nivel exploratorio, de corte
transversal, apoyada en una revision documental. La poblacién quedé
conformada por tres grupos: emprendedores, inversionistas y expertos,
seleccionando mediante un muestreo no probabilistico de tipo intencional
una muestra de diez (10) emprendedores, seis (6) inversionistas y treinta (30)
expertos, utilizando para recolectar la informacion la técnica de la entrevista,
a través del instrumento guia de entrevista.

Con base en los resultados obtenidos, la autora desarrollo la
metodologia de valoracién, la cual basicamente consiste en la identificacion y
elaboracion del mapa de riesgos, el diagnéstico financiero (insumo:

informacion financiera historica) y, la valoracion de la empresa mediante el
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calculo del valor desde los estados financieros, calculo del valor del capital
intelectual y calculo del valor de las opciones reales, como paso final, se
procede a encontrar el valor de la empresa sumando los tres valores. Para
validar la metodologia se aplicé a una empresa del sector real.

En las conclusiones se sefiala que las técnicas tradicionales de
valoracion no resultan apropiadas para todo tipo de empresas, resaltando
que antes de aplicar un método debe evaluarse si se ajusta a las
caracteristicas y sector en donde se desenvuelve la entidad, siendo esto lo
que se pretende en la presente investigacion, lo cual evidencia su relacion.

Asi mismo, Talma (2015), desarroll6 una investigacion titulada:
“Valoracion de Empresa Entel S.A. Mediante Método de Flujo de Caja
Descontado”, planteando como objetivo determinar el valor econémico de
Entel SA, empresa de telecomunicaciones mas grande de Chile, realizada a
través del método de flujo de caja descontado. Se fundamentd en teorias
sobre valoracion de empresas 'y metodolégicamente es un estudio de tipo
documental, con un enfoque cuantitativo.

La valoracion se estructuré en cuatro partes, la primera corresponde a
la caracterizacion de la empresa y la determinaciéon de su estructura de
financiamiento y estructura de capital. Luego, se determind la tasa de
endeudamiento, usando supuestos y la informacion de mercado. Con esta
informacion y, con base al andlisis operacional del negocio y la industria, se
proyectaron los Estados de Resultado. Finalmente, estableciendo nuevos
supuestos asociados a las politicas de Inversién, se determind el flujo de caja
libre, obteniendo el valor del patrimonio econémico de 62.227.097 UF, con un
precio de la accion de 0,26 UF; que equivale a $6.320 consistente con que el
precio de la accion de mercado a la fecha de valoracion.

La investigacion de Talma (2015), se vincula de manera directa con el
presente estudio, pues se enfoca en la valoracién de una empresa del sector

tecnoldgico, utilizando la metodologia del flujo descontado, razén por la cual,
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muchos de los aspectos sefialados son de interés. Ademas, se relacionan en

los planteamientos tedricos y elementos metodoldgicos.

Bases Teoéricas

Esta seccion de la investigacion tiene la finalidad de integrar la teoria
con el problema objeto de estudio. De acuerdo a Arias (2012), consiste en el
“desarrollo amplio de los conceptos y proposiciones que conforman el punto
de vista o enfoque adoptado para sustentar o explicar el problema

planteado”. (p.107).

Valoracion de Empresas

En las finanzas corporativas, la determinacion y analisis del valor
economico constituye una referencia importante sobre la cual se toman
decisiones de inversién, financiamiento y distribucion de capital. De acuerdo
a Santandreu y Torres (2012), la valoracion de empresas “se puede concebir
como la expresion monetaria de los elementos que componen el patrimonio
de la misma, de su actividad, su potencialidad o de cualquier otra
caracteristica, tangible o intangible que la haga destacable” (p.116).

Basicamente, es un proceso enfocado en cuantificar el valor de una
compafia, lo cual no debe ser confundido con precio o costo, pues como
indican Alvarez, Garcia y Borraez (2006):

El precio de venta de una empresa se define como la cantidad de
unidades monetarias (dinero) a la que un comprador y un
vendedor acuerdan realizar una operacion de compra- venta. El
costo es la medida de la cantidad de recursos empleados para
crear y mantener la empresa, mientras que valor es el grado de
utilidad o capacidad para generar bienestar a sus accionistas o
propietarios (p.60).
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En tal sentido, el valor de una empresa abarca mucho mas que sus
activos, en esencia, la valoracion lo que trata es de medir la capacidad de la
entidad para generar beneficios, dejando implicito cierto nivel de subjetividad,
pues siempre existiran diferentes percepciones sobre el futuro del sector y de
la empresa, las estrategias aplicadas, usos posibles que le daria a los
activos, marcas y economias de escala, economias de complementariedad,
entre otros, por esto cada actor involucrado en una negociacion, puede tener
un valor distinto de la empresa.

En este orden de ideas, los motivos de la valoracion, asi como el
método empleado para su determinacion inciden en el valor de la empresa.
Al respecto, Fernandez (2016), agrupa los métodos en seis (6) categorias,

sefaladas a continuacion:

Cuadro 1.
Principales Métodos de Valoracion
Balance Cuenta de MIXTOS Descuento | Creacion Onciones
Resultados | (GOODWILL) | de Flujos de Valor b
-Valor Blacky
contable L .
Valor Mdltiplos de: —Cl_q5|co -Flujo para Schgles
o -Unién de la deuda -EVA -Opcion de
contable -Beneficio . ey ; .
; expertos -Flujo para -Beneficio invertir
ajustado -PER . P .
contables acciones econdémico -Ampliar el
-Valor de -Ventas g
liquidacion _EBITDA europeos -Dividendos | -Cash value proyecto
Valor ~Otros -Renta -AVP added -Aplazar la
sustancial maltiolos abreviada -Free cash -CFROI inversion
: P -Otros flow -Usos
-Activo neto ;
real alternativos

Fuente: Fernandez, 2016, p. C -2.

- Métodos basados en el balance: Para el autor mencionado
anteriormente, éstos tratan de valorar la empresa a través de la estimacion
de su patrimonio y consideran que el valor radica fundamentalmente en sus

activos.
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Proporcionan el valor desde una perspectiva estatica que no tiene
en cuenta la posible evolucién futura de la empresa, el valor
temporal del dinero, ni otros factores que también afectan al valor
como pueden ser: la situacion del sector, problemas de recursos
humanos, de organizacion, contratos, etc.” que no se ven
reflejados en los estados contables (p. C1 -3).

Al utilizar estos métodos, el valor queda representado por la parte
proporcional de recursos que la firma posee (activos) descontadas las
obligaciones a las que debera hacer frente (pasivos), asi, el resultado sera la
riqueza que le quedard a los accionistas si la empresa cerrase en ese
momento y los valores contables reflejasen los valores reales de liquidacion.
Es indispensable tener un balance contable muy bien construido, auditado y
saneado.

- Métodos basados en la cuenta de resultados (mdultiplos): Tratan de
determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de los beneficios,
de las ventas o de otro indicador. Segun Santandreu y Torres (2012):

Los multiplos consisten en multiplicar algun parametro de la
compafiia, como puede ser el beneficio, las ventas o el nimero de
clientes, por un determinado valor (n). Esta (n) suele determinarse
a partir de buscar relaciones entre el valor de compafiias similares
(mismo sector, tamafio, etc.) y el parametro sobre el cual se
aplicara el multiplo (p.118).

Constituyen una sumatoria de flujos operativos y no operativos de la
firma, los que varian a medida que transcurre el tiempo, durante el periodo.
Tienen como principal debilidad que, en algunos casos, los beneficios se
originan por factores como la venta de un lote o la liquidacion de una
inversion, entre otras. Estos hechos pueden hacer que se genere una idea
incorrecta sobre la verdadera capacidad de la compafila para generar
excedentes. Ademas, estos métodos no permiten incorporar claramente un
analisis del riesgo o las expectativas futuras.

- Métodos mixtos (Goodwill): Buscan conjugar los planteamientos de

valor de la contabilidad y el andlisis financiero. Sefialan Alvarez, Garcia y
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Borraez (2006), que parten de la premisa “que el valor de empresa puede
descomponerse entre el valor de la cuantia inicial de las inversiones
realizadas y la derivada de su capacidad de generar retornos superiores a
los exigibles en funcidn de su nivel de riesgo” (p.71).

De acuerdo a los autores, el mayor aporte de los métodos mixtos es
gue afiaden al valor sustancial de los activos, la capacidad de generacion de
recursos (excedentes) que tiene la empresa; no obstante, indican que no
consideran las inversiones necesarias, tampoco incorporan el crecimiento
esperado de los beneficios futuros. Ademas, la valoracion es estatica, sin
estimar variables como la inflacion.

- Métodos de descuento de flujos: Tienen como propdsito determinar el
valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos de dinero (cash
flows) que generard en el futuro, para luego descontarlos con una
rentabilidad apropiada segun el riesgo existente. De acuerdo a la opinién de
Fernandez (2016), estos son los Unicos métodos de valoracion
conceptualmente correcto, porque “el valor de las acciones de una empresa -
suponiendo su continuidad- proviene de la capacidad de generar dinero
(flujos) para los propietarios de las acciones” (p. C1 -9).

En tal sentido, estos métodos se basan en el prondstico detallado y
cuidadoso, para cada periodo, de cada una de las partidas financieras
vinculadas a la generacion de los cash flows correspondientes a las
operaciones de la empresa, aspecto en el que residen sus principales
ventajas, entre las cuales Alvarez, Garcia y Borraez (2006), sefialan:

¢ Se basa en flujos de caja y no en magnitudes contables.

e Recoge tanto informacién del balance como la del estado de
resultados.

e Permite reflelar con mayor precision circunstancias
coyunturales que pueden afectar el valor de la empresa.

e Considera el valor temporal del dinero.

e Incorpora un andlisis mas detallado del riesgo. (p.73).
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En esencia, se parte de la premisa que las empresas necesitan
inversiones, y aquellas que requieran menos capital por unidad de beneficio
que otra, tendran mas valor, el cual se determina, de acuerdo a Santandreu y
Torres (2012), mediante la siguiente expresion analitica general de estos
modelos:

. [T"I CFJ ['1:3 {::Fll +1“Rn
V==t >+ Tt
FReg) 87 (1K)

Siendo:

V = Valor de la empresa en t0

CFi = Cash flow generado en el momento i

K = Tasa de descuento que determina el profesional que valorara la
empresa.

VR = Valor residual en el momento n

Se observa que la férmula requiere la determinacion de los flujos de
caja y del valor residual (valoracion que puede tener la empresa al finalizar el
escenario coyuntural), asi como la estimacion de las tasas de descuento que
se deben aplicar a los flujos futuros, al respecto, es importante destacar que
se pueden usar distintos procedimientos alternativos para determinar la
capacidad futura de generacion de fondos de la empresa, y dependiendo del
tipo de flujo empleado se utiliza la tasa de descuento asociada a éste.

- Métodos de creacién de valor: Maximizar el valor de la empresa debe
ser el objetivo de toda buena gerencia, siendo necesario la identificacion de
las principales fuentes que lo generan y la adecuada gestion de las mismas.
Al respecto, Alvarez, Garcia y Borraez (2006), expresan que:

...los principales generadores o conductores de valor en una
empresa se pueden clasificar en operativos y financieros. Mientras
gue los de naturaleza operativa se derivan de la estrategia
competitiva de la empresa o del atractivo econémico de su sector
de actividad, los financieros guardan relacion con variables como
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la rentabilidad de la inversion, el nivel de endeudamiento o el
costo de los recursos empleados (p.76).

En tal sentido, la generacién de valor implica no solamente el beneficio
alcanzado, sino también el costo de obtenerlo. En efecto, Bonmati (2011),
indica:

...Si el beneficio obtenido supera el coste de los recursos
implicados, podremos decir que se ha creado valor... Dicho de otro
modo, se crea valor en la empresa cuando la utilidad o riqueza
gue genera es lo suficientemente grande para cubrir el coste de
todas las fuentes de financiamiento de los recursos invertidos en
el negocio (p.10).

Es por ello, que los diferentes métodos utilizados para medir la creacion
de valor en la empresa, parten de tres conceptos basicos: Capital empleado,
costo de capital y utilidad neta de operacion. A fin de corroborar estos
sefialamientos y teniendo como base los planteamientos de Alvarez, Garcia
y Borraez (2006), seguidamente se presentan los elementos de los
principales indicadores:

v" EVA (Economic Value Added) = UOAIt (1 - TS) —CMPC * | t

UOAIt: Utilidad operativa antes de intereses e impuestos en el periodo t.

TS: Tasa impositiva.

CMPC: Coste medio ponderado de capital.

| t: Valor contable de los capitales invertidos, propios y ajenos, deducido

el pasivo ajeno sin costo explicito.

v BEt (Beneficio Econémico) = BFOt - Ke Evct-1
BFOt: Beneficio contable o beneficio después de impuestos.
Ke: Rentabilidad exigida a las acciones.

Evct-1: Valor contable de las acciones

v CVA (Cash Value Added) = NOPATt + AMt — AE — (DO + Evc0) WACC
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NOPATt: Beneficio sin deuda (antes de interés y después de
impuestos).

AM t = Amortizacion contable.

AE = Amortizacion econdmica.

(DO + Evc0) WACC = Costo de los recursos utilizados.

v' CFROI (Cash Flow Return on Investment) = Tasa de interna de
rentabilidad
Expresan los autores mencionados que para calcular el CFROI deben
seguirse los siguientes pasos:

+ Estimar la vida util de los activos.

* Calcular los flujos de caja en el horizonte temporal previsto.

* Determinar el capital invertido y actualizado al momento
presente.

* Estimar la tasa de descuento que iguala el valor actualizado de la
corriente futura de los flujos de caja con los activos contables
ajustados.

« Comparar la tasa interna de rentabilidad obtenida (CFRQOI) con el
costo de capital de la empresa en términos reales, sin inflacion

(p.78).

Al comparar estos métodos, el CFROI ofrece una estimacion mas
elaborada de la rentabilidad, sin embargo, diversos autores, entre ellos,
Salas (2015) considera lo siguiente:

No es lo mismo la rentabilidad econdmica que la rentabilidad
contable, dado que no incorpora los factores externos que pueden
afectar los resultados futuros y, por ende, los métodos de
valoracion que emplean la informacién contable como insumo
basico se ven enfrentados a una serie de problemas, dado que no
tiene que ver mucho con la creacion de valor para los accionistas.
Estos indicadores resultan mucho mas apropiados para medir o
planear objetivos de directivos y unidades de negocio, pero no
tienen ningun sentido como medida de valor de una empresa
(p.138).

Con base en estos sefialamientos, se puede deducir que la estimacion

de creacion de valor, difiere del calculo del valor de la empresa en si, pues el
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mismo, ademas de tomar en cuenta la rentabilidad econémica, debe evaluar
el riesgo inherente.

- Métodos de opciones: En las empresas frecuentemente se presentan
situaciones en las que tienen que tomar una decisibn entre diversas
alternativas, siendo la teoria de opciones una metodologia que permite
valorar las posibles elecciones, mediante instrumentos adecuados. De
acuerdo a Alvarez, Garcia y Borraez (2006), “una opcién concede el derecho,
pero no la obligacion, de llevar a cabo una accién determinada (diferir,
expandir, crecer, aprender, abandonar, reducir, etc.) a un coste prefijado —el
precio de ejercicio- y durante un plazo conocido —la fecha de vencimiento”
(p.79).

Esto implica que es posible tomar decisiones dependiendo de las
caracteristicas de los proyectos u empresas, creando opciones que pueden
afiadir valor. Ampliando en este punto, Martin (2004), sefiala que existen
opciones financieras y opciones reales, las primeras relacionadas con los
activos financieros y las segundas hacen referencia a las inversiones en
activos fisicos.

Segun la autora, en la valoracion de las opciones financieras se suele
utilizar el modelo de Black y Scholes, aplicable en la compra y venta de
acciones, “cuando la distribucién limite es una distribucion normal, y asume
explicitamente que el proceso de precios es continuo y no hay saltos en el
precio de las acciones” (p.5).

Por su parte, las opciones reales abarcan alternativas de crecimiento,
ampliar o reducir, diferir la inversion, abandono, entre otros, las cuales
dependeran de los flujos de caja esperados por las ventas, la capacidad de
adaptacion a la demanda, nivel de incertidumbre, potencial del negocio y
caracteristicas de la industria, es decir, de un escenario econdémico

determinado.

21



En este orden de ideas, expresan Alvarez, Garcia y Borraez (2006), que
para calcular el valor de la empresa por los métodos convencionales en la
teoria de opciones, deben seguirse los siguientes pasos:

e Estimar el valor de mercado de la empresa (de los activos),
mediante el descuento de flujos de explotacion.

e Estimar el valor de la deuda, asi como su plazo medio de vida,
gue define el tiempo hasta la expiracion de la opcion.

e Estimar la volatilidad del activo (p.80).

En esencia, los métodos de opciones constituyen una aproximacion
alternativa del descuento de flujos; no obstante, Salas (2015), indica que en
la practica, su aplicacion en la valoracion de empresas es recomendable en
circunstancias donde el valor actual neto es limitado, pero al presentar
diferentes escenarios, las proyecciones podrian ser mas favorables.

Con base en lo expuesto, se deduce que la seleccion del método a ser
empleado para valorar una empresa dependera de los motivos por los que se
realiza, pero es importante que la misma esté bien fundamentada
técnicamente, basada en supuestos razonables, tratando de minimizar las
subjetividades en el proceso y, teniendo en cuenta que la determinacion del
valor tiene fundamento en la rentabilidad econémica esperada, el tiempo en
gue se puede mantener y el riesgo inherente a la misma,

Para ello, es necesario disponer no sélo de la informacion reflejada en
estados financieros, informes contables, estrategias de inversion, procesos
juridicos, entre otros, también se requieren datos relevantes de empresas
similares, del sector empresarial, asi como de variables macroeconomicas.

Dado que la presente investigacion estad enfocada en los métodos de
descuento de flujos, especificamente en los modelos del Flujo de Caja Libre
(FCL) y el Valor Presente Ajustado (APV), es pertinente ahondar en los
aspectos relevantes de cada uno de ellos, a fin de sentar las bases para el
logro de los objetivos planteados.
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Modelo del Flujo de Caja Libre (FCL)

El flujo de caja libre (FCL) es un método de valoraciéon que mide la
capacidad financiera de una empresa, de acuerdo a Court (2009):

...es el flujo de fondos generado por las operaciones de la
empresa, sin considerar la deuda financiera, después de
impuestos. Es el efectivo disponible después de haber destinado
recursos para adquirir nuevo activo fijo y reponer el activo
depreciado, y haber cubierto las necesidades operativas de
fondos, asumiendo que no hay deuda que afrontar (p.145).

En esencia, es un método basado en las caracteristicas de la empresa,
ya que, al no considerar la deuda, determina el valor de mercado de los
recursos propios; su nivel de confiabilidad depende de la exactitud de los
pronosticos econdémico-financieros, que deben estar sustentados en el
comportamiento historico y actual, asi como en el estudio del entorno.

Sobre el particular, Roca y Rojas (2014), opinan que el FCL es
ampliamente utilizado para valorar empresas debido a los siguientes
aspectos:

e Se basa en rubros estrictamente operativos y cash, y ajusta
debidamente los que no lo son (e]. depreciaciones Yy
amortizaciones).

e Toma en cuenta los costos y gastos operativos de una
empresa, incluyendo los impuestos.

e Toma en cuenta las erogaciones necesarias de capital de
trabajo, elemento fundamental en la gestion de cualquier
empresa o proyecto.

e Toma en cuenta las erogaciones de capital; es decir,
inversiones en activos fijos (p.95).

Por tanto, al considerar las inversiones necesarias en activos fijos y
capital de trabajo, da fundamento a la premisa realista de que las
operaciones deben generar los flujos necesarios para mantener u optimizar
la empresa en el largo plazo, y no s6lo en sus inicios. Para el calculo de

dicho valor se consideran los siguientes elementos:
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FCL = Flujo de caja libre Cap. Ex. = Gasto de capital
NOF = Necesidades operativas de fondos K, = Costo de la deuda
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Figura 1. Modelo del Flujo de Caja Libre (FCL)
Fuente: Court, 2009, p.146.

Como se menciond en el punto anterior, los métodos de descuento de
flujos, parten de la estimacion de los cash flow y de la tasa de descuento que
se aplicard a los mismos, la cual depende del método empleado; en este
sentido, se observa en la figura 1 que, al utlizar el FCL, la tasa
correspondiente es el costo promedio ponderado de capital (WACC), que en
conjunto con los flujos futuros y el valor residual, son los factores
determinantes del valor de la empresa.

Dada la relevancia de estos elementos, es importante profundizar en los
mismos, a fin de precisar sus componentes y los supuestos que deben

considerarse al momento de proceder a su célculo.
- Flujo de Caja Libre

El flujo de caja constituye el movimiento de efectivo de una empresa y
se considera libre al que queda disponible luego de cubrir los costos y gastos

operativos, incluyendo impuestos, asi como las necesidades de inversion.

Gitman y Zutter (2012), indican que:
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...representa el monto del flujo de efectivo que esta disponible
para los inversionistas, es decir, los proveedores de deuda
(acreedores) y capital (propietarios), después de que la empresa
satisface todas sus necesidades operativas y paga Ssus
inversiones en activos fijjos netos y activos corrientes netos”
(p.115).

Este concepto, asi como la figura 1, pone de manifiesto que el flujo de
caja libre esta conformado por los flujos operativos, los flujos de necesidades
operativas de fondos y los flujos de gastos de capital, los cuales son
definidos por Salas (2015), de la siguiente manera:

Los flujos operativos son las entradas y salidas de efectivo
relacionadas directamente con la produccion y venta de los bienes
y servicios de la empresa. Los flujos de necesidades operativas de
fondos son las inversiones netas necesarias en operaciones
corrientes una vez deducida la financiacion espontanea generada
por la propia operativa y constituyen, por tanto, un concepto de
activo; matematicamente, se obtiene al restar al activo corriente
operativo el pasivo corriente operativo. Los flujos de gastos de
capital = estan - relacionados con la. compra, reparacion,
actualizacion o mejora de activos fijos de la compafia (p.223).

Como es evidente, el flujo de caja refleja sélo los movimientos de
dinero, es por ello que, Gitman y Zutter (2012), expresan que partidas como
la depreciacion, amortizacién y deplecién, por ser gastos que se deducen en
el estado de resultados, pero que no implican el desembolso real de efectivo,
se deben volver a sumar al ingreso neto “o, de otra forma, subestimaremos el
efectivo que verdaderamente genero la empresa” (p.112).

Asi mismo, de acuerdo a Vélez (2002), algunas transacciones, aun
cuando implican movimiento de efectivo no deben ser consideradas al
momento de determinar el flujo de caja libre, indicando el autor las
siguientes:

1. Aporte de socios

2. Ingresos por préstamos recibidos

3. Pago o amortizaciones de préstamos

No se incluyen en el FCL porque no son el resultado de la
actividad operativa de la firma o proyecto...Hay que recordar que
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la idea de construir el FCL es medir el valor generado por el
proyecto firma.

4. Intereses pagados

5. Dividendos pagados o utilidades distribuidas.

6. Ahorro en impuestos por pago de intereses.

Estos elementos no se incluyen en el FCL porque son
incorporados en el costo promedio de capital que se utiliza como
tasa de descuento. Si se incluyeran en el FCL se incurriria en un
doble conteo del costo del dinero. (p.239).

Por consiguiente, el FCL abarca los costos asociados a la empresa y
equivale a comprar sin pasivos, pues los documentos por pagar no estan
incluidos en las necesidades operativas de fondos porque representan un
derecho negociado con los acreedores sobre el flujo de efectivo libre de la
empresa.

La informacion para determinar el FCL se obtiene del estado de
pérdidas y ganancias o estado de resultados, asi como del balance general o
estado de situacién financiera, segun el autor Court (2009), est4 conformado
por los siguientes elementos:

Cuadro2.
Estructura del Flujo de Caja Libre

Beneficios antes de intereses e impuestos (BAIT o EBIT, en sus siglas
en inglés)

- | Gasto impositivo (a la tasa impositiva marginal y sobre este BAIT)

= | Beneficios antes de intereses y después de impuestos (BAIdI)*

+ | Gasto de depreciacién y amortizacion

= | Flujo de caja operativo

+/- | Variacion de las necesidades operativas de fondos

+/- | Variacion en inversiones o desinversiones en activos fijos

= | FLUJO DE CAJA LIBRE

*BAIdI = BAIT (1-t), donde t es la tasa impositiva marginal.
Fuente: Court, 2009, p.147.

Dada la estructura del FCL, el primer paso a seguir es determinar los
beneficios antes de intereses e impuestos, es decir, el EBIT, el cual por si

solo, es un indicador de la capacidad de obtencion beneficios de una
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empresa, eliminando el efecto tanto de los intereses de la deuda como de los
impuestos, por lo que permite realizar comparaciones entre empresas,
independientemente del modo en el que se hayan financiado, para proceder
a su célculo, Court (2009), plantea:

Cuadro 3.

Estructura del EBIT

Ventas netas

- | Costo de ventas

= | Utilidad bruta

- | Gastos generales (de administracién y ventas)

- | Gastos de personal

= | Beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacién, amortizacion
(EBITDA, en sus siglas en inglés)

- | Gastos de amortizacién y depreciacion de activos

= | BENEFICIOS ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT)

Fuente: Court, 2009, p.147.
Una vez que se han estimado los beneficios antes de intereses e

impuestos (EBIT), estos se multiplican por la tasa impositiva marginal a fin de
obtener el gasto impositivo, luego se suman los gastos de depreciaciéon y
amortizacion de los activos fijos e intangibles, como las marcas y las
patentes, dado que no son salidas reales de efectivo, sino simplemente un
registro contable, obteniendo el flujo de caja operativo, al que
posteriormente, se deben sumar o restar las variaciones de las necesidades
operativas de fondos (NOF), también conocido como fondo de maniobra
operativo.

Al respecto, acotan Duarte y Fernandez (2005) que las NOF son el
resultado de restar al activo circulante operativo (ACO), el pasivo circulante
operativo, que abarcan los siguientes elementos:

Por activo circulante operativo se entiende lo siguiente:
a) Caja operativa, caja de funcionamiento o caja minima para
operar.
b) Cuentas por cobrar
) Inventarios.
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d) Cualquier otra cuenta de activo circulante que no sea de
naturaleza financiera...
Del otro lado, por pasivo circulante operativo (PACO)...pueden
ser:
a) Cuentas por pagar.
b) Impuestos por pagar.
c¢) Cuotas de la Seguridad Social pendientes de pago.
d) Cualquier otra cuenta de pasivo circulante que no sea de
naturaleza financiera (pp.49-50).

Es importante mencionar que, si hay un incremento respecto al afio
anterior, su valor debe ser restado al flujo de caja operativo, dado que es una
inversion a corto plazo para el periodo; por el contrario, si es una reduccién
de las NOF, se suman, pues la reduccién en las necesidades operativas
incrementa el flujo disponible.

Asi mismo, las variaciones de las inversiones o desinversiones en
activos fijos se refieren a la compra o venta de activos fijos, como
maquinaria, equipo, edificios y otros. Si la empresa compra activo fijo, esta
operacion es un egreso y, por ello, se resta del flujo de caja operativo, en
caso de venta, la transaccion generar4 una entrada de dinero que debe
sumarse.

Finalmente, el flujo de caja libre obtenido se proyecta en un periodo de
tiempo, para lo cual, el profesional que valorara la empresa, partira de
variables elementales; existen diversas maneras de efectuar las
proyecciones, una de ellas, es la indicada por Vélez (2002), quien
recomienda seguir cinco pasos:

Paso uno: contiene los datos iniciales con los célculos de
aumentos del nivel de ventas y compras (unidades), precios,
impuestos y politicas de recaudos, pagos, inventarios y reparto de
utilidades. Asi mismo, se estipula alli la politica de préstamos y de
reinversion de los excedentes.

Paso dos: Con los datos del paso uno se determinan los valores
de cifras proyectadas.

Paso tres: con base en estos datos proyectados se elaboran los
BG y los P y G. Alli se determina la utilidad, los impuestos y la
utilidad neta.
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Paso cuatro: teniendo en cuenta las cifras del P y G y las politicas
estipuladas en el paso uno, se elabora el FT.
Paso cinco: se determinan los FCL (p.258).

Este método requiere de amplia informaciéon del ambiente interno y
externo de la empresa, muchos de los datos se sustentan en estudios de
mercado, asi como en informes técnicos. Por su parte, Gitman y Zutter
(2012), sefalan que es posible proyectar el estado de resultados utilizando el
método del porcentaje de ventas, que consiste en calcular:

...las relaciones porcentuales pasadas entre ciertos rubros de
costos y gastos y las ventas de la empresa, aplicando después
estos porcentajes a los pronésticos. Puesto que este método
implica que todos los costos y gastos son variables, tiende a
subestimar las utilidades cuando las ventas aumentan y a
sobrestimarlas cuando disminuyen. Este problema se evita
clasificando los costos y gastos en componentes fijos y variables.
En este caso, los componentes fijjos permanecen sin cambio
desde el afio mas reciente, y los costos y gastos variables se
pronostican con base en el porcentaje de ventas (p.135).

En cuanto a la proyecciéon del balance general, los autores expresan
qgue el mejor método vy, por ende, el mas utilizado es el método critico, en el
que:

...se calculan los valores de ciertas cuentas del balance general, y
el financiamiento externo de la empresa se usa como una cifra de
equilibrio o “ajuste”. Un valor positivo del “financiamiento externo
requerido” significa que la empresa no generara suficiente
financiamiento interno para apoyar su crecimiento proyectado de
activos y debera recaudar fondos externamente o reducir los
dividendos. Un valor negativo del “financiamiento externo
requerido” indica que la empresa generara internamente mas
financiamiento del necesario para apoyar su crecimiento
proyectado de activos, y habra fondos disponibles para usarlos en
el pago de deuda, la readquisicion de acciones o el aumento de
dividendos (p.135).

Con los valores de estos estados financieros proyectados, se procede
al célculo de los FCL respectivos. También, cabe sefalar que diversos
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especialistas sugieren utilizar métodos estadisticos como la regresion linea
para efectuar las proyecciones. No obstante, Court (2009), indica que para
aplicar el flujo de caja libre es necesaria:

...la definicion de los supuestos a usar, como las perspectivas
econdémicas y del sector, y las predicciones para las tasas de
interés y de los precios de los commodities de interés.

Ademas, se debe incluir una discusion de los value drivers (como
el crecimiento de las ventas), de los supuestos usados para
derivar los items operativos claves, como la participacion de
mercado, los costos de las materias primas, los clientes claves, la
competencia de precios, los ratios operativos claves, la
sensibilidad de los resultados operativos a cambios en los
supuestos y la relevancia de los supuestos operativos para la
valoracion y las recomendaciones de inversion.

Respecto a las actividades de inversion y financiamiento, se
deben considerar los ratios de inversion y financiamiento claves,
las fuentes de financiamiento de las actividades de inversion
predichas, la sensibilidad de los resultados a cambios en los
supuestos, los supuestos claves considerando la disponibilidad de
deuda futura y de financiamiento de capital, y la relevancia de los
supuestos de inversion y de financiamiento para la valoraciéon
(p.150).

Por tanto, lo mas recomendable o conveniente es hacer célculos
disciplinados, utilizando hojas de calculo que permitan hacer modificaciones
y obtener resultados mas ajustados a las condiciones de los modelos de
prondstico.

- Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

Como se ha mencionado, al determinar el valor de una empresa,
utilizando el modelo del flujo de caja libre, la tasa de descuento empleada
para descontar los cash flow, es el costo promedio ponderado de capital
(CCPP o WACC en sus siglas en inglés), que de acuerdo a Gitman y Zutter
(2012):

...es una tasa que se calcula ponderando cada uno de los costos
de las fuentes de recursos de una empresa por las proporciones
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de capital y deuda de esta. Todas las fuentes son incluidas, como
acciones ordinarias, acciones preferentes, obligaciones, vy
cualquier otra deuda de largo plazo es incluida en su calculo

(p.63).

El empleo de esta tasa, parte de la premisa que las empresas obtienen
su financiamiento de diferentes fuentes y dado que cada tipo de inversor
tiene un costo diferente, es necesario calcular un promedio, es por ello, que
para evaluar los flujos producidos por todos los activos de la empresa —
financiados por una mezcla de inversores- la tasa apropiada es el WACC.

Basicamente, el WACC refleja el costo futuro promedio esperado del
costo de capital de los inversores a largo plazo, por ende, considera el
patrimonio y la deuda, involucrando el célculo de la rentabilidad exigida por
los accionistas y por las entidades prestamistas; elementos que se evallan
de manera separada, porque los acreedores (prestamistas o tenedores de
deuda) tienen el derecho legal de que se les pague, mientras que los
inversionistas solo tienen la expectativa de reembolso. Sobre el particular,
Fernandez (2016),

...el WACC no es ni un coste ni una rentabilidad exigida, sino un
promedio ponderado entre un coste y una rentabilidad exigida. El
coste de la deuda es algo que si no se paga puede tener
consecuencias serias (la liquidacion de la empresa,...), mientras
gue la rentabilidad exigida a las acciones es algo que si no se
logra tiene menos consecuencias: pocas a corto plazo y, muchas
veces, ninguna a largo salvo el relevo de algun directivo (p.C4-2).

Otro aspecto a tomar en consideracion, es que los dividendos de los
accionistas, no se pueden deducir de impuestos; en cambio, para el capital
provisto por bancos o acreedores, la mayoria de las legislaciones permiten
restar los intereses de la utilidad sobre la cual se tributa, reduciendo el costo
de financiamiento, es por esto que para el costo neto de la deuda, se deben
tomar en cuenta los ahorros fiscales generados por la deuda y obtener el

costo de la deuda a largo plazo después de impuestos. En tal sentido, Court
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(2009), indica que la férmula empleada para determinar el costo promedio

ponderado de capital es la siguiente:

oo EKADK AT
E+D

Donde,

Ke: Costo del capital accionario.

Kg: Costo de la deuda antes de impuesto.

E: Valor del capital accionario.

D: Valor de la deuda.

T: Tasa de impuestos.

De esta forma, el valor de la empresa serd igual al valor actual del flujo
de caja libre, descontado al costo promedio ponderado de los recursos
después de impuestos. La formula refleja que los elementos claves del
WACC son la deuda, el capital accionario y sus respectivos costos, razon por
la cual es importante profundizar en estas variables, a fin de alcanzar una
mayor comprension de las mismas, que conduzca a la correcta valoracion de

las empresas del sector tecnologico mediante la metodologia del FCL.
Ponderaciones del valor de la deuda y capital accionario

Segun Gitman y Zutter (2012), las empresas pueden calcular las
ponderaciones de la deuda y capital accionario con base en su valor en libros
0 en su valor de mercado y usando proporciones histdoricas u objetivo.

Las ponderaciones del valor en libros usan valores contables para
medir la proporcion de cada tipo de capital en la estructura
financiera de la empresa.

Las ponderaciones del valor de mercado miden la proporcién de
cada tipo de capital usando su valor de mercado. Las
ponderaciones del valor de mercado son atractivas porque los
valores de mercado de los titulos se aproximan a los doélares
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reales que se recibiran por su venta...son claramente preferibles a
las ponderaciones del valor en libros.

Las ponderaciones histéricas son ponderaciones del valor en
libros o del valor de mercado que se basan en las proporciones
reales de la estructura de capital.

Las ponderaciones objetivo, que también se basan en valores en
libros o valores de mercado, reflejan las proporciones...con base
en la estructura de capital “6ptima” que desean lograr (p.346).

Por consiguiente, al valorar una empresa resulta conveniente efectuar
las ponderaciones con base en el valor de mercado, usando proporciones
histéricas. Respecto al valor de mercado de la deuda, Salas (2015) expresa
que “es la suma de la deuda en bonos que cotizan en bolsa y de la deuda en
poder de los libros (por ejemplo, préstamos bancarios)” (p.322). De acuerdo
a autor esta informacion es publica, por lo que cualquier persona puede
encontrar este valor de la deuda de mercado para cualquier organizacion que
cotiza en bolsa a travées de los informes financieros de la misma.

En cuanto al valor de mercado de las acciones, hace referencia “al
precio al cual se comercializan en el mercado publico” (p.328). Las acciones
pueden ser negociadas en una bolsa de valores o de manera directa a través
de una red de distribuidores, estos datos pueden encontrarse en sitios web.

Los autores recomiendan que para el calculo del WACC es mejor
convertir las ponderaciones a la forma decimal y dejar los costos especificos

en términos porcentuales.

Costo del capital accionario

El costo del capital accionario o patrimonial “K,” es definido por Court
(2009), como “la rentabilidad exigida a las acciones de la empresa” (p.71).
Tomando en cuenta que, generalmente, las inversiones mas riesgosas
tienden a ganar los rendimientos mas altos, se deduce que costo del capital
depende del riesgo de las actividades en las que participa la empresa, siendo

necesario cuantificar la relacion entre riesgo y rendimiento.
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Para establecer la relacion entre estas variables, se utiliza el modelo de
valorizacién de activos de capital (Capital Asset Pricing Model o CAPM), el
cual tiene distintas aplicaciones en las finanzas empresariales, entre ellas, la
valorizacion de empresas. De acuerdo al autor, antes mencionado, los
supuestos que asume el modelo son los siguientes:

e Los inversionistas, adversos al riesgo, buscaran diversificarlo.
El riesgo que sera remunerado sera el diversificable.

e Estos sb6lo mantienen carteras eficientes (aquellos portafolios
de valores que producen el rendimiento esperado maximo para
un nivel dado de volatilidad).

e Los inversores tienen expectativas homogéneas (iguales)
respecto de los retornos esperados de los activos financieros,
sus volatilidades y correlaciones.

e Existe un activo libre de riesgo tal que los inversionistas
pueden prestar o pedir

e prestado a la tasa libre de riesgo.

e Los activos son transables y divisibles. Sus cantidades son
fijas.

e Los activos se negocian a precios de mercado sin fricciones; la
informacion

e esta disponible para todos los inversionistas.

¢ No existen imperfecciones de mercado tales como costos de
transaccion, impuestos o regulaciones (pp.71-72).

Con base en estos supuestos, el inversor puede elegir una cartera
Optima, que es una combinacion de inversion libre de riesgo y la cartera del
mercado. Ademas, el rendimiento esperado mas alto disponible para
cualquier nivel de volatilidad (medida a través de la desviacién estandar de
los retornos), ofrece las mejores combinaciones posibles de riesgo y
rendimiento.

Por tanto, el CAPM permite estimar tasas de retorno, tanto para el
capital de los accionistas, como para la deuda en si, pero este retorno
aumentara a medida que aumente el riesgo de la empresa; es asi que, si una
empresa contrae mayores niveles de deuda, se estara exponiendo a un
mayor nivel de riesgo financiero, por lo que los inversionistas esperaran

mayores tasas de retorno.

34



En este orden de ideas, mediante el CAPM se puede calcular el costo
del capital accionario o patrimonial (K¢). Acota Vélez (2002) que, segun este
modelo “la rentabilidad de una accién esta relacionada en forma lineal con la
tasa libre de una economia y con la rentabilidad del mercado de acciones
como un todo” (p.210); para su estimacion se emplea la siguiente formula:

K =R +pxPN

Donde,

Ke: Costo del capital accionario.

Rs: Tasa libre de riesgo.

B: Coeficiente beta.

PM: Prima por riesgo de mercado.

También es valido mencionar que, autores como Court (2009), Gitman y
Zutter (2012), asi como Salas (2015), coinciden en plantear que, para paises
emergentes, donde la tasa Ry y la PM pueden ser dificiles de determinar, es
viable usar una variante del modelo del CAPM que consiste en obtener el K¢
usando Ry y PM del mercado estadounidense, sumando el riesgo del pais de
origen de la empresa.

Ahora bien, los componentes del costo del capital accionario son la tasa
libre de riesgo (Ry), la prima por riesgo de mercado (PM) y el coeficiente beta
(B).

-Tasa libre de riesgo (Ry): De acuerdo a Gitman y Zutter (2012), es el
‘rendimiento requerido sobre un activo libre de riesgo, generalmente una
letra del Tesoro de Estados Unidos (T-bill) a tres meses, un pagaré a corto
plazo (p.310).

-Prima por riesgo de mercado (PM): Segun Court (2009), es el
“rendimiento adicional que un inversor exige a las acciones por encima del

rendimiento del activo libre de riesgo” (p.119). Es decir, la prima que el
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inversionista debe recibir por asumir la cantidad promedio de riesgo asociado

con mantener el portafolio de mercado de los activos. Se puede expresar asi:

Prima por riesgo =ER ) - R.

Donde E(Rw): Es el retorno del mercado esperado.

La prima por riesgo de mercado se asocia a empresas que cotizan en
una bolsa de valores, ya que esta referido a la rentabilidad exigida a las
acciones. Existen diferentes métodos para estimar la prima de riesgo, Gitman
y Zutter (2012), sefialan que uno de los mas utilizados es:

Primas de riesgo histéricas Usando los datos de los rendimientos
histéricos de inversiones en podemos calcular las primas de riesgo
de cada tipo de inversion. El calculo implica solo sustraer el
rendimiento promedio historico de valores, bonos y letras del
Tesoro de Estados Unidos del rendimiento promedio histérico de
una inversion especifica (p.310).

Este método supone que la rentabilidad exigida por los inversores en el
pasado fue igual a la rentabilidad percibida medida por el indice bursétil, y
gue el mercado es la cartera mas eficiente para los inversores; los resultados
varian segun el nimero de afos base de la data histérica que se emplee y
puede resultar que para un mismo mercado la prima de riesgo de mercado
sea diferente.

Por su parte, Court (2009), hace mencién al Modelo de Gordon y
Shapiro, el cual “supone homogeneidad en las expectativas de los inversores
y que éstos tienen la misma cartera y expectativas sobre ella, y que el
crecimiento de los dividendos sera constante” (p.122). La férmula empleada

para el calculo es:
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Donde,

(DPA1/PO0): Es la rentabilidad por dividendos promedio de la bolsa.

g: Es la tasa de crecimiento esperado de los dividendos.

RF: Es la tasa libre de riesgo.

Para que estos calculos tengan sentido, se debe suponer que el precio
de las acciones coincide con su valor, lo gue no siempre ocurre; ademas, las
expectativas de los inversores no son homogéneas, por lo que se suele
utilizar los dividendos esperados segun las expectativas de los analistas,
quienes en algunos casos estiman el crecimiento con la tasa de los bonos
del Estado a largo plazo, mientras que otros con la tasa de crecimiento
nominal del PIB, lo que conlleva a diferencias en las estimaciones.

Asi mismo, Fernandez (2009), indica que otra de las maneras para
calcular la prima de riesgo es a través de una encuesta a los analistas e
inversores, un ejemplo es el estudio de Welch, quien presento los resultados
de una encuesta a 510 profesores de finanzas y economia realizada en
agosto de 2001:

...la media fue del 5,5%. En una actualizacion publicada en 2008,
la media fue del 5,69%, pero las respuestas de los 400 profesores
oscilaban entre el 2 y el 12%... Graham y Harvey (2007) indican
gue el promedio de la PRME (para los proximos 10 afios) por los
directores financieros norteamericanos se redujo desde el 4,65%
en septiembre del 2000 al 2,93% en septiembre del 2006, pero la
desviacion estandar de las 465 respuestas de 2006 fue del 2,47%

(p.9).

Obviamente, este método también tiene sus limitaciones, dado que se
pueden obtener resultados no razonables y con mucha dispersion.

- Coeficiente beta (B): Es una medida relativa del riesgo no
diversificable. Gitman y Zutter (2012), lo definen como “un indice del grado
de movimiento del rendimiento de un activo en respuesta a un cambio en el
rendimiento del mercado (p.306). Se determina utilizando la siguiente

expresion:
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Cov(R _, M)
var(R )

Donde,

Rm: Representa el rendimiento de la cartera de mercado.

M: Representa el rendimiento de las acciones de la empresa a evaluar.

En lo que respecta al rendimiento de la cartera de mercado (Ry), los
autores Gitman y Zutter (2012), asi como Roca y Rojas (2014), sefialan que
es comun utilizar un indice representativo de la economia local, como el de la
bolsa de valores y para el caso de Estados Unidos recomiendan usar el
indice compuesto de Standard & Poor's de 500 acciones (S&P500), los
cuales ofrecen una aproximacion a la cartera de mercado; mientras que para
la variable “M”, se suele emplear las 24 ultimas cotizaciones de la accién en
el mercado de valores local. Es importante mencionar que, los coeficientes
beta de las acciones cotizadas activamente se obtienen de fuentes
publicadas como Value Line Investment Survey, via Internet, 0 a través de
empresas de corretaje.

Otra manera de obtener un resultado similar de la beta es haciendo una
regresion entre ambos grupos de retornos (los de la empresa y los del
mercado). La pendiente de dicha regresion sera la beta. La ecuacion para la

beta por regresion es:

M=a + Be Ry

Donde,

M: Rendimiento de las acciones.

Rm: Rendimiento de la cartera de mercado.
a: Interseccion eje.

Be: Beta de la inversion (pendiente de la recta).
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Sobre el particular, Gitman y Zutter (2012), sefialan el siguiente
procedimiento:

...el eje horizontal (x) mide los rendimientos histéricos del mercado
y el eje vertical (y) mide los rendimientos historicos del activo
individual. EI primer paso para obtener el coeficiente beta consiste
en graficar las coordenadas de los rendimientos del mercado y los
rendimientos del activo en diversos momentos en el tiempo.
Mediante el uso de técnicas estadisticas, como el analisis de
regresion de minimos cuadrados, la “linea caracteristica” que
mejor explica la relacion entre las coordenadas del rendimiento del
activo y el rendimiento del mercado se ajusta a los datos
puntuales. La pendiente de esta linea es el coeficiente beta
(p.307).

El coeficiente beta del mercado es igual a 1.0. Todos los demas
coeficientes beta se comparan con este valor. Los coeficientes beta de los
activos pueden ser positivos 0 negativos, aunque los coeficientes beta
positivos son la norma. Ademas, indican los autores que la mayoria de los
coeficientes beta estan entre 0.5 y 2.0.

Asi mismo, es posible calcular la beta mediante comparables, método
gue segun Roca y Rojas (2014), se emplea cuando no se cuenta con datos
histéricos, para estos casos se usan directamente betas de la industria, que
deben ser previamente ajustados por apalancamiento.

La técnica consiste en seleccionar un grupo de empresas que se
consideren comparables (es decir, sujetas a similares riesgos
sistematicos) y promediar sus betas, previamente ajustados por
apalancamiento. El ajuste se debe a que el endeudamiento eleva
el riesgo de los accionistas de una empresa (Modigliani & Miller,
1958). Las betas calculadas a partir de retornos histéricos (que
son los que encontrara en internet) estan afectados por el nivel de
riesgo de cada empresa. Los accionistas de dos empresas del
mismo sector no corren el mismo riesgo si una de ellas es full
equity y la otra esta endeudada hasta el limite (esta ultima tendra
una beta mayor), (p.152).
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En tal sentido, el nivel de riesgo que una empresa aporta en el calculo

de la beta estara dada principalmente por su nivel de apalancamiento, se

D (I -t
BE=BU[1 +T]

Esto significa que el riesgo sistematico de las acciones es igual al de la

expresa asi:

empresa no apalancada (sin deudas), mas el producto del diferencial de
riesgos sistematicos entre la empresa sin deudas y el endeudamiento
multiplicado por la relacion Deuda/Acciones teniendo en cuenta la

desgravacion fiscal.

Costo de la deuda

El costo de la deuda antes de impuestos, kg, de acuerdo a Gitman y
Zutter (2012), “es simplemente la tasa de rendimiento que la empresa debe
pagar por nuevos créditos” (p.335). Se calcula por cualquiera de estos
métodos: cotizacion, célculo o aproximacion.

- kg por cotizacion en el mercado: Se determina por el rendimiento al
vencimiento (RAV) de los bonos de la empresa o de bonos con riesgo similar
emitidos por otras compafias. “El precio de mercado de los bonos existentes
refleja la tasa de rendimiento requerida por el mercado” (p.335). La
informacion sobre el rendimiento de los bonos se puede obtener en fuentes
como The Wall Street Journal.

- kg por célculo: Representa el costo porcentual anual de la deuda antes
de impuestos y consiste en determinar el costo de la deuda antes de
impuestos calculando el RAV generado por los flujos de efectivo del bono.

Indican Gitman y Zutter (2012), que “desde el punto de vista del emisor, este
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valor es el costo al vencimiento de los flujos de efectivo relacionados con la
deuda” (p.336).

En este sentido, el RAV, es la tasa de descuento que iguala el valor
presente de las salidas con la entrada inicial, tomando en cuenta que el
patron de flujos de efectivo asociado con estas ventas de bonos consiste en
una entrada inicial (los ingresos netos) seguida por una serie de
desembolsos anuales (los pagos de interés); en el dltimo afio, cuando la
deuda vence, también se realiza un desembolso que representa el pago del
principal.

- kg por aproximacion: También, el costo de la deuda antes de
impuestos, kg, de un bono con valor a la par de $1,000 se aproxima usando

la siguiente ecuacion:

$1,000 — N,
R

n

Donde:

I: Interés anual.

Ng: Ingresos netos de la venta de la deuda (bono).

n: Numero de afios al vencimiento del bono.

Acotan los autores mencionados que, el valor obtenido con esta
férmula, no tiene la exactitud del kq por célculo, el cual requiere el uso de una
calculadora u hoja de calculo, pero el mismo es bastante aproximado.

Por su parte, Court (2009), expresa que, en la practica, “por simplicidad,
esta correspondera al tipo de interés que le aplicarian a la empresa por un
préstamo que solicitase en la fecha del calculo del WACC” (p.64); asi mismo,
considera que una manera mas sencilla de determinar el costo de la deuda
(Kg) es calculando la proporcion que representa los intereses pagados en

relacion con el total de la deuda financiera:
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Es importante mencionar que el kq, también puede ser calculado

mediante el CAPM, empleando la siguiente formula:

K =R +pdxP,

Sin embargo, autores como Roca y Rojas (2014), Salas (2015), entre
otros, consideran que el calculo del beta de la deuda (By) acarrea
complicaciones innecesarias a la determinacion del WACC, pues los otros
métodos arrojan resultados similares; puntualmente Fernandez (2016), da la
siguiente opinion:

La mayoria de los profesores ensefiamos que los flujos esperados
deben ser calculados utilizando la sensatez y el buen juicio acerca
de la empresa, su sector, la economia nacional... Sin embargo, un
gran porcentaje de los profesores ensefia una receta (en lugar de
utilizar también la sensatez) para calcular la rentabilidad exigida.
La mayoria de los profesores admite que hay muchos problemas
en la determinacion dos ingredientes de la receta (la beta y la
prima de riesgo del mercado), pero continlan ensefiandola y
utilizandola por diversas razones (p.C9-3).

Enfatiza el autor que la B es un pardmetro especifico de la empresa que
se esta valorando y depende de la apreciacion (el juicio) del valorador sobre
el riesgo de los flujos esperados; ademas, estudios han reflejado varios
errores cometidos por utilizar el CAPM como una receta y usar las beta
calculadas (o procedentes de alguna regresion) sin someterlas a ningun

juicio critico.
- Valor Residual
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Dado que el flujo de caja descontado se basa en un tiempo de prevision
limitado, debe utilizarse un valor residual o terminal para determinar el valor
de la empresa al final del periodo, de acuerdo a Fabregat (2009), “representa
el valor presente en el afio de la proyeccion de los flujos de caja libres de la
compafia tras el ultimo afio proyectado” (p.36). Es decir, el valor residual se
suma al cash flow del Ultimo afio de las proyecciones y se descuenta con los
otros flujos.

Al determinar el valor residual (VR) se presentan dos situaciones, una
cuando al final del periodo de estudio, la firma o proyecto se liquida y, en
este caso, se dice que existe un valor de liquidacion o de salvamento; por
otra parte, se puede considerar que la empresa continua marcha y sigue
produciendo; en tal sentido, el VR se puede calcular utilizando el método del
multiplo de salida o el de valor de perpetuidad.

- Mdltiplo de salida: Segun Fabregat (2009), este enfoque “utiliza la
suposicién subyacente de que el negocio se valorara sobre una base de
multiplos de mercado al final del afio N. Suele determinarse un valor como un
multiplo de EBIT o EBITDA” (p.38). Dichos multiplos deberian estar basados
en un analisis de transacciones y/o compafiias comparables. Este valor
puede ser positivo 0 negativo (es el caso de un proyecto que al final puede
necesitar demoler unas instalaciones y recuperar la situacién original del
sitio, por tanto, el valor terminal puede llegar a ser negativo).

- Valor de perpetuidad: Para Vélez (2010), este método “pretende medir
la generacion de valor que ocurre mas alla del dltimo periodo analizado en la
evaluacion. Esto tiene que ver con la consideracion de una empresa en
marcha (p.454). Se calcula el valor residual o terminal (VT), sobre la base del
valor de perpetuidad en curso de los flujos de caja de la empresa.

En este orden de ideas, indica el autor que para calcular el valor

terminal se deben hacer algunas suposiciones que simplifiquen el analisis,
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una de ellas es considerar que a partir del periodo N + 1 ocurrira una
perpetuidad, la cual puede ser con o sin crecimiento.

1. Suponiendo que la empresa crece y entonces su flujo de caja libre
se aumenta por una cantidad constante g, el VT, se puede expresar de la

siguiente manera:

Fn+1

i-g

VT =

Donde:

VT: Valor terminal o residual.

Fn+1: Valor proyectado del flujo al siguiente periodo.

i: Tasa de interés.

g: Tasa de aumento del flujo hacia el futuro.

Esto supone que la empresa seguira produciendo este flujo de caja
hacia el futuro por tiempo ilimitado y que ademas continuara creciendo en
forma constante.

2. Bajo el supuesto que la firma se ha estabilizado y su flujo de caja no

crece (g=0), la formula es:

F
VT = n+1

En ambos casos, la tasa de interés es la tasa de descuento adecuada;
por consiguiente, al utilizar el flujo de caja libre (FCL), sera el costo promedio
ponderado de capital (WACC), pues como sefiala Salas (2015):

Suponer que una empresa puede sostener en estado estable y a
perpetuidad un rendimiento sobre el capital invertido mayor que el
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costo de capital, es en extremo optimista. Por el contrario, suponer
gue ese rendimiento sea menor que el costo de capital, llevaria a
la desaparicion de la firma. Una posicion intermedia y razonable
es suponer que ese rendimiento es igual al costo de capital
(p-366).

Al respecto, acota el autor que el WACC a perpetuidad tiene ciertas
implicaciones: Inflacion constante, tasa de impuestos constante y se ganan
los ahorros en impuestos en perpetuidad y el endeudamiento es constante.

En cuanto al valor proyectado del flujo al siguiente periodo (Fn.1), Salas
(2015), considera que se debe hacer un ajuste al FCL, de la siguiente

manera.

F.., = FCL, _recuperacion de las inversiones a corto plazo + inversiones a
corto plazo de excedentes + inversion de saldo de caja - recuperacion de

saldo de caja + inversiones realizadas en el afion * (1 + g)

Esto parte del supuesto que no existen efectos de causacion debido a
cuentas por cobrar y por pagar, ademas que, no se mantienen excedentes
de liquidez, ni en caja, ni en inversiones temporales; también implica una
politica de inventarios que se mantiene a perpetuidad, por lo que se liquidan
algunos activos corrientes. Aunado a lo anterior, el autor sefala otros
aspectos a ser considerados:

Si suponemos que el flujo de caja del ultimo afio proyectado FCL,,
no contiene una inversién en activos fijos, debemos incluir la
reversion del gasto de depreciacion (para mantener el flujo de caja
constante mas una inversion extra (que permite que el flujo de
caja crezca y se mantenga creciendo a perpetuidad y que
depende de los activos invertidos)...Por otro lado, si creemos que
habréa crecimiento g, entonces debemos garantizar que ocurra ese
crecimiento. Esto no se logra reinvirtiendo sélo la depreciacion.
Debemos hacer una inversion adicional a perpetuidad (p.367).
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En este sentido, indica Vélez (2010) que, la inversion adicional es una

fraccion h que puede ser calculada con la siguiente férmula:

Donde, el ROIC, es la rentabilidad sobre el capital invertido, el cual se
determina mediante el resultado operativo después de amortizaciones y
antes de intereses menos el impuesto sobre beneficios, entre el capital total
invertido en la compafia, compuesto de los fondos propios y la deuda

financiera. La formula es:

(EBIT—intereses) * (1 —T)
ROIC =

FP+D

Donde:

EBIT: Beneficios antes de intereses e impuestos, su estructura se
detallé en el apartado del flujo de caja libre.

T: Tasa marginal de impuestos.

FP: Capital y las reservas.

D: Valor de la deuda.

Con base en lo expuesto, se deduce que, en las empresas en marcha
al estimar el valor residual, es necesario considerar que tanto para crecer o
mantener el flujo de caja es necesario que exista inversion.

Respecto a la tasa de aumento del flujo hacia el futuro (g), Salas
(2015), expresa que debe permanecer constante durante todo el resto de la

vida de la empresa y que “en ninglin caso deberd ser mayor que el
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crecimiento a precios corrientes de la economia. De igual forma, g no puede
ser ni igual, ni mayor que el costo promedio ponderado de capital” (p.368).

Por tanto, cuando se calcula el valor terminal se supone un estado
estable, lo que implica que los margenes y rentabilidad de la empresa
permanecen constantes, asi como la tasa de crecimiento, la cual segun
Vélez (2010) y Salas (2015) debe estar en funcion de la inflacion que regira
la perpetuidad.

Luego de exponer los planteamientos bésicos del modelo de flujo de
caja libre, en forma de resumen se puede decir que el procedimiento se lleva
a cabo en cuatro pasos:

1. Calcular y proyectar los flujos de caja libre de la empresa, por un
lapso de tiempo, los especialistas consideran debe estar en un periodo
comprendido entre los 5 y 10 afios.

2. Calcular el costo promedio ponderado de capital (WACC).

3. Determinar la tasa de crecimiento de perpetuidad y los multiplos de
salida del negocio al final del periodo, suponiendo un nivel de flujos de caja
normalizado.

4. Calcular el valor de la empresa, descontando con el WACC, los flujos
de caja y el valor terminal.

En general, el modelo de flujo de caja libre (FCL) es un método de
valoracion que parece sencillo; no obstante, reviste un cierto grado de
complejidad, pues se debe considerar la sensibilidad de los flujos, el historial
de rentabilidad, datos del sector, informacion macroeconémica y cualquier
otro dato que permita comprender la relacion de los flujos futuros con el
rendimiento obtenido hasta el momento, lo cual requiere de un analisis
objetivo de las diferentes variables, para el establecimiento de supuestos
validos que conduzcan a la obtencion de valores ajustados a la realidad.

Modelo del Valor Presente Ajustado (APV)
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El modelo del valor presente ajustado (APV, por sus siglas en inglés) es
otro método empleado en la valoracion de empresas y al igual que el FCL se
basa en el descuento de flujos, segun Bodie y Merton (2003), “es igual al PV
(valor presente) del proyecto sin apalancamiento mas el valor presente de las
deducciones impositivas de interés del financiamiento de deuda” (p.435). En
otras palabras, el valor de una empresa es calculado como si ésta estuviera
financiada so6lo con capital propio, y a este valor le es sumado el valor
presente del escudo fiscal generado por el pago de intereses.

Dicho modelo parte del supuesto que, al reunir capital, las empresas
cuentan con distintas alternativas, que pueden ser equivalentes en cuanto al
dinero recaudado, pero no necesariamente en cuanto a su tratamiento
impositivo. Mientras que en la mayoria de los paises los pagos de intereses
reducen la ganancia imponible, los pagos de dividendos no pueden restarse,
generando diferentes obligaciones impositivas, segun haya sido aportada por
accionistas o por acreedores. Por tanto, el endeudamiento genera beneficios
fiscales que podrian tener el efecto de aumentar el valor de un negocio.

Ademas, autores como Martinez, Herazo y Corredor (2007), Calderon y
Sanz (2008), Court (2009), Roca y Rojas (2014), asi como Fernandez (2016),
opinan que el WACC tiene una serie de limitaciones, sobre todo en la
eleccion de los supuestos bajo los cuales se aplica. Puntualmente, Court
(2009), plantea:

En general, la deuda crece junto con el valor de la empresa, pero
si asumimos que esta planea modificar su estructura de capital
significativamente, la premisa cambiaria. Las empresas con una
deuda significativa suelen pagar sus deudas al mejorar sus flujos
de caja; ademas, bajan sus futuros ratios de deuda a valor de la
empresa. En valoraciones hechas usando tasas WACC
constantes, podrian sobreestimar el valor del escudo fiscal. Por tal
razon, se propone el modelo del valor presente ajustado (APV)
(p.187).

Por consiguiente, el problema del WACC es que supone que la
estructura de capital (deuda y patrimonio) se mantiene constante durante el
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horizonte de la proyeccion y dado que esto raramente se cumple, puede
ocasionar errores significativos en la valoracién; es por esto, que los autores
mencionados expresan que el WACC parece insuficiente para captar los
beneficios impositivos de compafiias reales, siendo el APV un enfoque
alternativo que, en lugar de calcular promedios, evalla por separado cada
uno de los efectos del financiamiento. En este orden de ideas, Court (2009)
formula los siguientes planteamientos:

e El método APV requiere de suposiciones que frecuentemente
son mas apropiadas (no hace referencia a la suposicion de
estructura de capital constante).

e El APV se puede acomodar a mas variacion en los efectos
colaterales del financiamiento (subsidios, por ejemplo).

e Tiene menor tendencia a los errores.

e EI APV resulta ser mas transparente y permite un analisis mas
detallado de las fuentes de valor en un proyecto.

e Se pueden aislar fuentes de valor de mejoras operacionales.
Esta podria ser su principal importancia (p194).

A pesar de estos sefialamientos, el método de flujo de caja libre (FCL),
continda siendo uno de los mas utilizados en la actualidad, siendo este uno
de los motivos por lo que surgio la inquietud de comparar ambos modelos.

Continuando con lo expuesto, el modelo del valor presente ajustado

(APV), se expresa de la siguiente manera:

FCL
APV = + VTS

Donde:

APV: Valor presente ajustado.

FCL: Flujo de caja libre

k,: Costo de capital desapalancado.

VTS: Escudo fiscal o valor del ahorro de los impuestos.
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Se observa que la formula basicamente establece que el valor de la
empresa se incrementa por los beneficios impositivos de la deuda, por ende,
sera mayor a medida que aumente el apalancamiento; no obstante, este
aumento de la deuda puede incrementar el riesgo de impago, por ello, es
importante evaluar los factores que definen el nivel de endeudamiento.

En tal sentido, los escudos fiscales afectan la estructura de capital,
pues al incrementarse los gastos financieros, la base gravable es menor y
también el pago de impuestos, razén por la cual, deben ser considerados en
la valoracion; de hecho, el WACC también incorpora los ahorros impositivos
a través del término (1-T), que al achicar el costo de deuda, indirectamente
incrementa el valor de la empresa. Sobre el particular, Luehrman (1997),
expresa que:

El enfoque de APV analiza las maniobras financieras por separado
y luego agregar su valor al de la empresa. El enfoque de WACC
ajusta la tasa de descuento (el costo del capital) para reflejar las
mejoras financieras... supone manejar los efectos secundarios
financieros automaticamente, sin requerir ninguna adicion después
del hecho (p.145).

Por tanto, el APV desagrega los componentes de valor y analiza cada
uno por separado, mientras que el FCL agrupa todo el efecto secundario de
financiamiento en la tasa de descuento del WACC, es decir, ambos métodos
valoran la empresa, pero difieren en el hecho que el APV explica el valor
creado por las maniobras financieras, mientras que el FCL engloba las
operaciones. En este orden de ideas, para desarrollar el modelo APV es
necesario calcular previamente los FCL, K, y el VTS.

- Los flujos de caja libre se estiman de igual forma que con la
metodologia anterior, indican Roca y Rojas (2014): “Los primeros pasos son
los mismos que para el enfoque del WACC (los dos enfoques se separan al
momento de elegir con qué tasas descontar)” (p.175). Por tanto, seria

redundante desarrollar de nuevo los aspectos de esta variable.
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- Costo de capital desapalancado (k,), de acuerdo a Court (2009), “se
define como el costo de los recursos propios de la empresa sin apalancar”
(p.79). Al respecto, el autor indica que al contar con el costo del capital
accionario o patrimonial (K¢) y tomando en consideracion la siguiente

ecuacion:

D
K=K, + 2 (K,-K)

Se deduce que cuando la empresa no tiene deuda (D=0), ke equivale a
ky, lo cual explica que el k, se denomine como el costo de capital
desapalancado. Por su parte, Martinez, Herazo y Corredor (2007), expresan

qgue usando el CAPM, el K, se puede calcular de la siguiente manera:
I<u = Rf + Bu X PM

Donde, los pardmetros tasa libre de riesgo (Rf) y prima por riesgo de
mercado (Py), ya han sido explicados en el apartado anterior, mientras que
Bu “es el coeficiente beta de los recursos propios de la empresa sin
apalancar” (p.121); pero, usualmente, s6lo se dispone de informacion
financiera del costo de capital y costo de la deuda de empresas apalancadas,

razon por la cual recomiendan despejarla de la siguiente ecuacion:

D(l-1)
BE=I3["+T]
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- Escudo fiscal o valor del ahorro de los impuestos (VTS), Court (2009),
lo define como:

...una reduccioén del pago de impuestos debido a que el interés de
la deuda financiera es un gasto deducible, es decir, que es restado
de los beneficios antes de intereses e impuestos antes de obtener
la base sobre la cual se aplicaran los impuestos. Las empresas
consideran el escudo fiscal como un criterio importante para sus
politicas de endeudamiento (p.107).

Esto indica que el valor de los escudos fiscales depende Unicamente de
los aumentos netos de la deuda. Con respecto a su calculo, el autor plantea
dos escenarios:

e Si la deuda es perpetua, la variacién de esta es cero, por tanto, el

valor sera:

VIS=TxD

e Si se considera una perpetuidad creciente, los aumentos de la deuda
son proporcionales al flujo de caja libre, la tasa correcta para
descontar el valor esperado del aumento de la deuda en cada
periodo es la rentabilidad exigida a las acciones de la empresa

desapalancada:

VTS =

En este caso, se espera que todas las magnitudes de la empresa
crezcan a la tasa g; también K, es constante.

Respecto a la proyeccion de la deuda, indica Court (2009) que, en
lineas generales, se toma como dato inicial el monto de las deudas y se
calcula la anualidad, es decir, el pago, con este dato se determinan los

intereses correspondientes para cada afo, multiplicando el saldo de la deuda
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por los intereses, lo cual dara como resultado la amortizacion anual, la cual
se descontara al saldo de la deuda para el nuevo afio. Acotan Roca y Rojas
(2014), que “si existieran distintos préstamos a distintas tasas, los
proyectariamos cada uno por separado. Si algunas deudas se cancelaran,
provocando la desaparicion en algin momento de determinados escudos
fiscales, tampoco habria problema” (p.180).

Al respecto, es importante mencionar que al proyectar a deuda es
necesario, como en cualquier otro flujo de caja futuro, descontarlos a una
tasa ajustada por riesgo, sin embargo, los autores consultados opinan que no
hay consenso sobre este particular. En efecto, Court (2009), expresa:

Existe controversia acerca de si estos beneficios implican riesgo
econdmico o financiero... Si estas ganancias estuvieran sujetas al
riesgo financiero se descontarian a la tasa activa de mercado,
pero si estuvieran afectadas al riesgo econémico, se descontarian
al Costo de Oportunidad de Capital (COK) (p.108).

Por su parte, Roca y Rojas (2014), también coinciden en que no existe
acuerdo en lo que respecta al riesgo de los escudos fiscales y que lo comun
es utilizar el costo de la deuda como una tasa de descuento, no obstante,
hacen la siguiente acotacion:

El tema de qué tasa usar para descontar los escudos fiscales es
uno de los mas debatidos en cuanto a APV. En el modelo original,
de Stewart Myers, la tasa elegida era el costo de la deuda (Kkg)
(Myers, 1974). Detrés de ello hay un supuesto de que los escudos
fiscales tienen un riesgo similar al de la deuda que los origind. En
cambio, Timothy Luehrman, de M.L.T., considera que son en
realidad “un poco mas riesgosos” que la deuda; ya que existe la
posibilidad de que —por quebrantos sucesivos- no puedan ser
utilizados (Luehrman, 1997). Finalmente, Tom Copeland, de
McKinsey, cree que, si bien Modigliani & Miller emplearon Ky para
descontar los escudos fiscales en sus proposiciones, no lo
hicieron afirmando que sus estimaciones eran realistas; y que en
realidad la incertidumbre acerca de la magnitud de los futuros
escudos fiscales es mejor representada por el unlevered ke
(Copeland, 2000, p. 476) (p.181).
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Se observa que el tema de la tasa de descuento de los ahorros fiscales,
aun esta en discusion por los especialistas, pero muchos autores proponen
utilizar el costo de la deuda (Kq), empleando el método por cotizacién en el
mercado, el cual no necesariamente tiene que coincidir con el tipo de interés
al que la empresa haya contratado su deuda.

Una vez, descontados los flujos de caja libre (FCL) al costo de capital
desapalancado (k,) se obtiene el valor de la empresa sin deudas, al cual se
le sumara el valor presente de los escudos fiscales (VTS), descontados al
costo de la deuda (kg), obteniendo asi el valor de la empresa.

Después de exponer los planteamientos basicos del modelo del valor
presente ajustado (APV), se presenta en forma resumida el procedimiento
para llevarlo a cabo:

1. Proyectar los flujos de caja libre de la empresa.

2. Estimar el costo de capital desapalancado (k,) o el costo del capital
accionario o patrimonial (K¢), ya que cuando no hay deuda son equivalentes.

3. Calcular el valor de la empresa sin deuda, descontando los FCL al
costo de capital desapalancado (k)

4. Proyectar la deuda y determinar los escudos fiscales.

5. Estimar el costo de la deuda (kq).

6. Hallar el valor presente de los escudos fiscales, descontandolos al
costo de la deuda (kq).

7. Calcular el valor de la empresa, sumando al valor de la empresa sin
deuda, el valor presente de los escudos fiscales.

Es importante mencionar que la mayoria de los autores consultados no
hacen mencion al valor terminal (VT) al utilizar el modelo APV, pero Salas
(2015), sefiala que al igual que en el modelo de FCL, éste se debe ser
tomado en cuenta, afiadiéndose a los cash flow y debe ser descontado al k,

Basicamente, el APV es un modelo que permite el analisis de las
alternativas de inversion, desagregando las actividades que crean valor,

conllevando a determinar cuanto valor genera cada una de ellas, por tanto,

54



proporciona una visidbn detallada de elementos que resultan vitales en
negociaciones para optar a financiamiento, fusiones, compra o venta de la

empresa, entre otros.

Grupo de Empresas FAANG

FAANG es un acrénimo formado por el nombre comercial de las cinco
grandes empresas tecnoldgicas cotizadas en el mercado del Nasdaq, en
Estados Unidos (Facebook, Apple, Amazon, Netflix y Google). De acuerdo a
Self Bank (2019) inicialmente, fue FANG porque solo incluia a Facebook,
Amazon, Netflix y Google, pero mas tarde se incluyé Appley se amplié a
FAANG.

La fecha de referencia fue el 10 de agosto de 2017. Por aquel
entonces, el Nasdaq acumulaba una revalorizacion en el afio del
19% frente al 8,9% del S&P 500. Ese dia Facebook acumulaba
una subida del 45%; Amazon del 27%; Netflix del 36%; y Alphabet
del 16%...Alphabet (Google) era la segunda compafiia con mayor
capitalizacion del S&P500, solo por detrds de Apple con unos
750.000 millones de délares. Facebook era la cuarta y Amazon, la
quinta, por lo que su impacto en el indice era enorme y empujaban
al resto con sus movimientos. Netflix quedaba algo mas rezagada
al ser la 672 compafia de este indice bursatil, pero ya se habia
postulado como lider en el entretenimiento televisivo a nivel
mundial. Dado que las cuatro eran empresas tecnoldgicas lideres
en sus campos, alguien las agrupé y bautiz6 como FANG (parr..4-
5).

Las empresas FAANG pertenecen al sector tecnologico, High-Tech
Firms (empresas de alta tecnologia) o empresas de base tecnologica (EBT),
como suelen denominarse, son objeto de especial importancia e interés
econdémico, pues sus mercados estan evolucionando y mostrando un gran
potencial de crecimiento, dando paso al origen de exitosas corporaciones,

asi como simbiosis que crean nuevas empresas. Guadix, Onieva, Gutiérrez y
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Cortés (2008), teniendo con fundamento sus principales caracteristicas, las
definen como:

...aguellas empresas con un producto o servicio innovador que
cuenta con un profundo conocimiento tecnolégico, que basa su
ventaja competitiva en la ciencia, en la tecnologia o en la I+D,
dotado de equipamiento tecnoldgico adecuado y una cualificacion
de sus promotores y trabajadores contrastada, asi como una
pertenencia a los sectores de alta tecnologia o el huevo mercado,
con un enorme mercado potencial y que aplica medidas de
proteccion intelectual a sus productos o servicios (p.339).

En tal sentido, son organizaciones basadas en la aplicacion sistemética
de conocimientos cientificos y tecnoldégicos con la utilizacion de técnicas
modernas y sofisticadas. Al respecto, es importante diferenciar una empresa
de base tecnoldgica de una que usa tecnologia intensamente, ya estas
ultimas obtienen licencias sobre invenciones creadas por las EBT, a fin de
complementar y mejorar sus procesos; por tanto, aun cuando puedan
pertenecer a un mismo sector, se distinguen por su capacidad de innovacién,
siendo una variable diferenciadora, la intensidad de la inversion en
investigacion y desarrollo (I+D).

Puntualizando en este punto, Cevipyme (2012), indica que los rasgos
distintivos para identificar una empresa de base tecnoldgica son:

e Pueden ser tanto empresas productoras de bienes como de
servicios.

e Su competitividad se basa en que aplican su conocimiento a
una innovacion tecnoldégica.

e Cuentan con personal cientifico y/o técnico cualificado, con
formacion superior.

e En general, son empresas con poco personal que producen
bienes y servicios con alto valor afiadido.

e Disponen de un departamento de I+D propio o0 tienen un
estrecho contacto con un centro tecnolégico o de investigacion.

e Su activo mas importante es el Know-How (conocimiento).

e Su gestion se apoya en nuevas tecnologias.

e Han desarrollado innovaciones que han supuesto nuevos
productos, procesos o0 servicios, o bien la mejora significativa de
los ya existentes.
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e Ante todo, una EBT es una empresa: su fin Ultimo es la
comercializacién y rentabilizacion de productos y servicios, por
lo que la investigacion y la innovacion no son un fin en si
mismo.

e Son empresas con capacidad para un crecimiento rapido, pero
al mismo tiempo tienen mayores dificultades en su gestién y
una necesidad constante de innovacion (p.7).

En consecuencia, el elevado nivel de especializacion, uso de
tecnologias de vanguardia, asi como la investigacion y la innovacion son los
elementos claves de una EBT, independientemente del sector industrial
donde se encuentren inmersas; sin embargo, de acuerdo a Camison,
Boronat y Villar (2013), el crecimiento esta concentrado en las areas de “las
tecnologias de la informacibn y la comunicacion, la foténica, la
optoelectronica, la biotecnologia, la fabricacion de nuevos materiales, las
nuevas energias, la nanotecnologia, la aeronautica y la aeroespacial o la
farmacéutica” (p.37).

Cabe destacar que la innovacién en estos sectores tiende a ser
acumulativa, es decir, las innovaciones se basan en nuevas formas de
tecnologias patentadas ya existentes o utilizadas, sobre el particular,
Hamdan-Livramento (2012), expresa:

En la industria de los teléfonos inteligentes, las empresas
adquieren tecnologias de diversos fabricantes de equipos Yy
programas para crear una amplia oferta de productos de consumo.
Apple Inc., por ejemplo, complementa sus propios conocimientos
técnicos con la adquisicion de licencias sobre tecnologias basicas
de empresas como Qualcomm Inc. y Samsung para crear sus
atractivos dispositivos de alto rendimiento (s.p).

Por consiguiente, la obtencion de licencias se convierte en un requisito
previo para la continuidad de la innovacion y, ademas, convierte los activos
intelectuales en productos comercializables, pues al ser patentado puede

venderse a un tercero por un canon determinado.
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Aunado a lo anterior, Guadix y otros (2008), sefialan unas variables
financieras que también caracterizan a las empresas de base tecnoldgica,
entre ellas:

e Cuanto mas original y novedosa sea la actividad tecnoldgica
mas necesidad de financiacion se requerira con influencia en la
deuda a largo plazo.

e La mayor incertidumbre sobre el éxito de las actuaciones se
traduce en la dificultad de controlar la rentabilidad financiera vy,
por tanto, la entrada de capital en estas empresas.

e Las empresas con un mayor nivel tecnolégico coexisten con un
ciclo de producto largo que dificulta su financiacion hasta la
comercializacion.

e Las empresas de mayor nivel tecnolégico suelen centrar su
actividad en proyectos, mas que en productos.

e Son empresas de rapido crecimiento, porque sus ventas
aumentan en mas de un 20% en tres afios.

e A mayor intensidad innovadora, mayor tasa de crecimiento
(pp.341-342).

Se observa gue las EBT, muestran crecimiento, pero necesitan financiar
sus actividades, sin embargo, en sus origenes, tienen dificultad para ello,
pues la innovacion implica un nivel adicional de riesgo, ya sea por la alta
competencia o la posible obsolescencia prematura de las innovaciones, lo
gue exige mayores rentabilidades, razén por la cual, al principio suelen ser
autofinanciadas por sus fundadores (fondos propios, de familiares 0 amigos),
pero al alcanzar cierta estabilidad, buscan apalancarse.

Especificamente, Hoyos y Saiz (2014), sefialan que estas empresas
deben estructurar un conjunto coherente de instrumentos que puedan cubrir
la demanda de fuentes de financiacion, tales como: “business angel y
crowdfunding para fases tempranas; ampliaciones de capital por parte de
inversores externos, emisiones de renta fija, el mercado de renta variable,
fondo de capital de riesgo y fondos especializados en deuda para fases de
crecimiento y consolidacién” (p.3). Graficamente, los autores exponen sus

planteamientos en la siguiente figura:
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4 Ahorro de los emprendedores 4

Family, Friends & Fools (3Fs)

Capital Riesgo
Informal

Business Angel

Sociedades y fondos de capital
semilla/arranque

Corporate Venture Capital
(CVC)/Fondos Corporativos

Venture Capital

Family Offices

Fondos asociados a
aceleradoras de start-ups

Financiacion mezzanine/entresuelo

Capital riesgo expansion/Private Equity
Fondos Internacionales

Mercados Alternativos

¥ Salida a Bolsa (IPOs) v

Nl'vel de Volumen de
riesgo inversion

Figura 2. Fuentes de financiacion de las EBT
Fuente: Hoyos y Saiz, 2014, p.7.

Esto implica que las EBT requieren elaborar programas de
capitalizacion que abarquen las dificultades de acceso a la financiacién en
determinadas etapas de la empresa. Asi mismo, los autores mencionados,
indican que estas organizaciones, también presentan brechas en la
transferencia tecnoldgica y aspectos operativos:

...Junto con el gap financiero, existen dificultades vinculadas al
proceso de transformacion de los resultados de investigacion en
productos y servicios comercializables (gap de transferencia
tecnologica) asi como una falta de habilidades, conocimientos y
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know how empresarial en muchos de los emprendedores (gap
operacional). Esto es asi en la medida en que los socios
fundadores son muchas veces investigadores, cientificos, o
personal técnico especializado, con escasa formacion y vision en
temas relacionados con el marketing, la gestion, las finanzas o la
estrategia empresarial (p.5).

Al respecto, cabe destacar que muchas empresas de base tecnoldgica
han logrado superar estas brechas con sus inversionistas, pues en el caso
de los business angel y en las agencias del venture capital, logran encontrar
apoyo no sélo desde el punto de vista financiero, sino también un valor
afadido a la gestion, ya que aportan conocimientos, habilidades directivas,
experiencia, red de contactos, entre otros, contribuyendo a la reducciéon del
gap operacional y el de transferencia tecnologica.

Con base en lo expuesto, se infiere que las EBT son relativamente
heterogéneas, porque pertenecen a sectores muy diversos entre si, pero
tienen una serie de caracteristicas comunes, entre las que destacan el
elevado nivel de especializacion, uso de tecnologias de vanguardia,
necesidad de financiamiento, asi como capital intelectual.

Esta serie de caracteristicas pone de manifiesto que los activos
fundamentales de las empresas de base tecnoldgica son las patentes, las
marcas, el recurso humano especializado y la tecnologia, todos con
propiedades intangibles, lo que dificulta su transformacion a capital
financiero, tal vez es por esto que, como indica Fernandez (2016), algunos
analistas, directivos y profesores sostienen que estas empresas no pueden
valorarse por el método tradicional de descuento de flujos esperados. No
obstante, acota el autor que, esto es algo que afecta a muchas iniciativas
empresariales, no soélo a las EBT; ademas expresa:

Un inversor esta dispuesto a pagar un precio por una accion (que
es un papel) si por tener ese papel espera recibir dinero (flujos) en
el futuro. De aqui que el valor de esa accion sea el valor actual del
descuento de los flujos esperados (p.C22-5).
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Por consiguiente, los métodos de descuento de flujos son los
adecuados para valorar las acciones de cualquier empresa y, como tal, debe
fundamentarse en la sensatez del plan de negocio, enfatizando en el analisis
del crecimiento esperado de ventas y de margen de riesgo. Igualmente,
Lozano y Fuentes (2003), ratifican estos planteamientos y sefialan:

...las reglas clasicas de valoracion son validas para la nueva
economia...lo que falla es la capacidad para predecir los flujos de
caja de esas empresas, en aquellos casos en los que se ha
sobrevalorado una compafiia se ha debido a que los analistas han
cometido errores fundamentales en aspectos como la
sostenibilidad del modelo del negocio, la rentabilidad o la inversion
necesaria (s.p).

En esencia, la valoracién es la misma, sin importar el tipo de compafiia,
lo que deja plenamente justificado el empleo del modelo del Flujo de Caja
Libre (FCL) y el Valor Presente Ajustado (APV), en esta investigacion; pero
no se debe obviar que el valor de las EBT, deriva de aspectos cualitativos de
dificil tratamiento; por ejemplo, Hoyos y Saiz (2014), opinan que es
practicamente imposible “sopesar correctamente la solidez tecnologica y el
mercado potencial de unas tecnologias frecuentemente muy especializadas y
normalmente novedosas” (p.5).

Por su parte, Ferndndez (2016), al revisar varias valoraciones de
marcas, empleando diversos métodos, concluyé que “son muy poco fiables
(muchisimo menos que las valoraciones de empresas) debido a la dificultad
de definir qué flujos se deben a la marca y cuéles no” (C-20-1); en cuanto a
la valoracion del capital intelectual, el autor considera que “es un tema
todavia poco trabajado. M&s aun, no esta claro qué es el capital intelectual
de la empresa” (C20-18).

Es importante sefialar que, de manera general, los especialistas que
han analizado la valoracion de los intangibles por separado, estiman que
este proceso incrementa la informacion sobre la empresa y sirve como una

herramienta gerencial para crear valor, pues ayuda a mantener una
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estrategia coherente a lo largo del tiempo y a asignar los recursos de modo
consistente, pero al valorar la empresa, sélo afiade mas subjetividades de las
necesarias.

Ademas, se debe considerar que es posible asignar un valor a un
intangible comprado (marca, patente), pero determinar el precio del
intangible creado en la empresa es arriesgado, puesto que no hay métodos
de valoracién generalmente aceptados y porque hacer esto desvirtuaria la
contabilidad. Sobre el particular, Pérez y Tangarife (2013), resefian:

...la NIC 38 deja fuera de los estados contables los procesos de
investigacion y restringe con una serie de condiciones de
desarrollo los activos intangibles que se obtienen de esos
procesos. Ademas, especifica que “las marcas de fabrica,
nombres de publicaciones, cartera de clientes y partidas
semejantes en sustancia que se hayan generado internamente, no
deben ser reconocidas como activos intangibles” (p.151).

Por tanto, estas restricciones dificultan la determinacion de un valor
econoémico preciso, para este tipo de activo, aun cuando en muchos casos,
sobre todo en las EBT, generan ventajas financieras considerables para la
organizacién. En este contexto, si bien es cierto que, en los actuales
momentos, existe una cantidad considerable de modelos para medir y valorar
el capital intelectual, la falta de estandarizacion u homogenizacion en el
ambito contable impide contar con patrones definidos para obtener el valor
real de sus beneficios y reflejarlos en los estados financieros. Por
consiguiente, al valorar empresas de base tecnoldgica, se debe tener en
cuenta que el factor clave es la adecuada valoracion del potencial versus el

riesgo

Definicién de Términos Basicos

Flujo de tesoreria (FT): Conocido también como flujo de caja o flujo de

efectivo, trata de determinar el estado de liquidez de la firma o del proyecto,
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0 sea a cantidad de dinero en efectivo que se espera tener en un momento
dado en el futuro. El FT registra todos los ingresos y egresos de dinero que
produce el proyecto o la empresa en el momento en que ello ocurre (Vélez,
2002, p.237).

Necesidades de inversién: Comprende cualquier requerimiento neto
en capital de trabajo, asi como de inversiones de capital debidamente
estimadas y consideradas. La razon de considerar estas inversiones es que
son necesarias para mantener o maximizar el valor a largo plazo de la
empresa o la inversion que se analiza (Roca y Rojas, 2014, p.91).

Full equity: Empresa cuyo financiamiento proviene 100% de los
accionistas (Roca y Rojas, 2014, p.349).

Deuda financiera: Toda aquella deuda por la que hay que soportar un
tipo de interés o coste financiero, incluye préstamos de entidades financieras,
emisiones de bonos y obligaciones, arrendamientos financieros, fondos de
pension remunerados, etc. En ningan caso incluiria las cuentas de pasivo
relacionadas con la actividad comercial (Calderon y Sanz, 2008, p.186).

Capital de deuda: Todos los préstamos en los que incurre una
empresa, incluyendo los bonos, y que se reembolsan de acuerdo con un
programa fijo de pagos (Gitman y Zutter, 2012, p.248).

Capital patrimonial: Fondos suministrados por los duefios de la
compafia (inversionistas o tenedores de acciones) y cuyo reembolso
depende del desempeiio de esta (Gitman y Zutter, 2012, p.248).

Costo de la deuda: Interés pagado sobre la deuda. Su coste es
generalmente considerado después de impuestos, ya que el interés en la
deuda es normalmente deducible fiscalmente (Calderén y Sanz, 2008,
p.163).

Costo de capital: representa el costo de financiamiento de la compafia
y es la tasa minima de rendimiento que debe ganar un proyecto para

incrementar el valor de la empresa (Gitman y Zutter, 2012, p.333).
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Riesgo diversificable (riesgo no sistematico): Representa la parte
del riesgo de un activo que se atribuye a causas fortuitas y puede eliminarse
a través de la diversificacion. Se atribuye a acontecimientos especificos de la
empresa, como huelgas, demandas, acciones reguladoras y pérdida de una
cuenta clave (Gitman y Zutter, 2012, p.306).

Riesgo no diversificable (riesgo sistematico): Se atribuye a factores
del mercado que afectan a todas las empresas; no se puede eliminar a
través de la diversificacion. Factores como la guerra, la inflacién, el estado
general de la economia, incidentes internacionales y acontecimientos
politicos son responsables del riesgo no diversificable (Gitman y Zutter, 2012,
p.306).

Rendimiento del mercado: Rendimiento sobre el portafolio de
mercado de todos los valores que se cotizan en la bolsa (Salas, 2015,
p.540).

Rentabilidad sobre capital invertido (ROIC, Return On Invested
Capital): Ratio representativo de la rentabilidad economica. Comprende el
retorno que es capaz de generar la compafia para sus proveedores de
fondos, sean estos socios, o0 acreedores financieros (Salas, 2015, p.541).

Tasa impositiva marginal: Representa la tasa a la que se grava el
ingreso adicional por arriba del nivel de ingreso base estipulado por la
Administracién Tributaria (Gitman y Zutter, 2012, p.42)

Balance General (BG): Estado financiero que mide la riqueza de la
firma en un instante y se rige por el principio de partida doble, lo cual se
expresa en un equilibrio que esta dado por la ecuacién: Activos — Pasivos =
Patrimonio (Vélez, 2010, p.295).

Activos: Incluyen los bienes, tangibles o no, que pertenecen a la firma.
Se dividen en clases, segun su mayor o menor facilidad de convertirse en
efectivo. A esto se le conoce también como la mayor o menor facilidad de

hacerse liquidos (Salas, 2015, p.63).
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Intangibles: Recurso econdémico controlado por la empresa que surge
como consecuencia de hechos pasados, siendo éste de naturaleza no
corpOrea y con una vida util estimada superior a un ejercicio, de cual se
estima la generacién de rendimientos en ejercicios futuros en forma de flujos
de efectivo (Mallo y Pulido, 2008, p.241).

Capital intelectual: Conjunto de sistemas/procesos conformado por el
capital humano, el capital estructural y el capital relacional, orientados a la
produccion y participacién de conocimientos, en funcion de los objetivos
estratégicos de la organizacion (Pérez y Tangarife, 2013, p.147).

Pasivos: Incluyen las deudas que tiene la firma. Se dividen en clases,
segun el mayor o menor plazo en que se puedan pagar. A esto se le conoce
también como la mayor o menor exigibilidad (Salas, 2015, p.66).

Patrimonio: La diferencia entre lo que posee la firma (Activos) y lo que
debe (Pasivos), o sea, el remanente que le corresponde a los duefios de la
firma (Salas, 2015, p.69).

Activo circulante operativo: Refleja el volumen total de inversion
media de las partidas de existencias en almacén, cuentas a cobrar y
tesoreria minima operativa (Duarte y Fernandez, 2005, p.48).

Pasivo circulante operativo: Se entiende como la financiacion
obtenida de los pasivos corrientes generados de forma espontanea o no
negociada generado por las operaciones de la empresa (Duarte y
Fernandez, 2005, p.48).

Estado de Resultados o Estado de Pérdidas y Ganancias (P y G):
Determina la utilidad que produce una firma durante un ejercicio econémico.
Tiene caracteristicas especificas pues se elabora utilizando los principios de
causacion y asignacion de costos, lo cual significa, por ejemplo, que los
gastos que se registran en éste no siempre han ocurrido como desembolsos.
Ademas, registra todos los gastos incluidos los financieros (Vélez, 2010,
p.296).
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Ingresos: Indican las entradas economicas por las ventas y facturacion
de bienes o servicios que se entregaron a los clientes (Salas, 2015, p.71).

Costo de Venta: Son erogaciones relacionadas con el volumen de
actividad de la firma y se dice que son variables, porque a mayor volumen de
actividad, mayores son estos costos (Salas, 2015, p.72).

Gastos: Estan relacionados con rubros que se utilizan para apoyar las
operaciones, tales como salarios del personal administrativo, arriendos,
servicios, depreciacion de los bienes, etc. Son independientes del volumen
de operaciones que desarrolle la firma. Por esa razon, casi siempre tienen la
caracteristica de permanecer fijos dentro de ciertos limites (Salas, 2015,
p.71).

Utilidades: Al descontar los diferentes costos o gastos (Costo de
Ventas y Gastos Generales) de lo obtenido por la venta de los productos o
servicios, se produce un remanente que se llama Utilidad antes de
Impuestos. Sobre este monto se calcula una porcién que debe pagarse al
Estado y son los Impuestos. Al deducir los impuestos se obtienen las
Utilidades Netas. Estas ultimas pueden entregarse a los duefios o pueden
dejarse en la firma y se constituyen en Utilidades Retenidas o por Repartir
(Salas, 2015, p.73).

Depreciacion: Distribucién histérica del costo de los activos fijos a
través del tiempo (Gitman y Zutter, 2012, p.108).

Deplecion: Agotamiento, disminucion de valor. (Gitman y Zutter, 2012,
p.G-6).

Investigacion: Indagacién original y planificada que persiga descubrir
nuevos conocimientos y una superior comprension en el ambito cientifico y
tecnoldgico (Querol, 2016, p.4).

Desarrollo: Aplicacion de los resultados de la investigacion para la
fabricacion de nuevos materiales o productos o para el disefio de nuevos

procesos o sistemas de produccion, asi como para la mejora tecnoldgica
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sustancial de materiales, productos, procesos Yy sistemas preexistentes
(Querol, 2016, p.4).

Innovacion Tecnoldgica: Actividad cuyo resultado sea un avance
tecnoldgico en la obtencién de nuevos productos o procesos de produccion o
mejoras sustanciales de los ya existentes. Se consideraran nuevos aguellos
productos o procesos cuyas caracteristicas o aplicaciones, desde el punto de
vista tecnolégico, difieran sustancialmente de las existentes con anterioridad
(Querol, 2016, p.4).

Business Angels: Personas que a titulo individual invierten su dinero
en una iniciativa de negocio, generalmente en fases de lanzamiento o
arranque, y que aportan ademas lo que se conoce como capital inteligente,
esto es, su conocimiento, experiencia y red de contactos (Hoyos y Saiz,
2014, p.12).
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Cuadro 4.

Operacionalizacion de Objetivos

Objetivo General: Comparar los modelos de valoracion Flujo de Caja Libre (FCL) empleando el Costo Promedio Ponderado de Capital
(WACCQC) y el Valor Presente Ajustado (APV), en el grupo de empresas FAANG (Facebook, Apple, Amazon, Netflix y Google).

Objetivos Especificos Categoria de Analisis Indicadores Técnica Instrumento Fuente
-Ingresos
-Costos
-Gastos Estados de
Identificar los componentes del : -Ganancia operativa . . Resultados
. ; Componentes del flujo : : Revision Ficha de
flujo de caja de las empresas de caja -Patrimonio Documental trabajo Estados de
FAANG. -Activos Situacion
-Pasivos Financiera
-Intangibles
-Deuda Financiera
-Costo de la deuda Kd.
Sefialar los supuestos bajo los Supuestos bajo los -Costo de capital accionario
cuales se efectlan las cuales se efectian las | -Riesgo del mercado beta Revision Ficha de Paginas web
estimaciones para la valoracion estimaciones para la -Costo ponderado de Documental trabajo
de las empresas FAANG. valoracién deuda y acciones WACC
-Proyecciones
Valorar las empresas FAANG ‘Hipétesis
utilizando el modelo del Flujo de | Aplicacion del modelo -Estructura del modelo Revision Ficha de Textos,
Caja Libre (FCL) empleando el del Flujo de Caja Libre - . revistas,
: -Procedimientos Documental trabajo L
Costo Promedio Ponderado de (FCL) “Formulas paginas web
Capital (WACC).
L -Hipotesis
Valorar las empresas FAANG Aplicacion del modelo . . Textos,
utilizando el modelo del Valor del Valor Presente -Estruc(;grg del modelo Revision | F'Chba .de revistas,
Presente Ajustado (APV). Ajustado (APV). -Procedimientos Documenta trabajo paginas web

-Férmulas

Determinar el modelo de
valoracién més favorable para
las empresas FAANG.

Modelo de valoracion
mas favorable.

-Valor de la empresa

Fuente:

Autor

(2019).




CAPITULO Il

MARCO METODOLOGICO

Enfoque de la Investigacion

Los enfoques son los modelos de accién para la busqueda del
conocimiento, es decir, es una manera de representar objetivamente un
conocimiento, un modelo al cual se llega para convalidar una manera de
percibir la realidad. Entre los enfoques mas comunes en investigacion estan
el cuantitativo y el cualitativo.

Los estudios con enfoque cuantitativo, segun Palella y Martins (2010),
requieren “el uso de instrumentos de medicion y comparacion, que
proporcionan datos cuyo estudio necesita la aplicacion de modelos
matematicos y estadisticos” (p.46).

En tal sentido, la presente investigacibn estd enmarcada en este
enfoque, pues para valorar empresas del grupo FAANG (Facebook, Apple,
Amazon, Netflix y Google), mediante los métodos de descuento de flujos, se
requiere la aplicacion de férmulas, cuyo desarrollo implica la ejecuciéon de

calculos matematicos y de estadistica inferencial.
Tipo de Investigacion
El tipo de investigacion se determina ya sea por su propésito,
estrategias, objetivos, problemas de estudio o disciplina en la que se

encuentran inmersos, entre otros. Por ello, la presente investigacion se

puede clasificar de diversas maneras, entre ellas:
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- Documental: Esta definida por la estrategia metodoldgica a seguir, de
acuerdo a Pérez (2015), citando a la UPEL (2006), comprende: “el estudio de
problemas con el proposito de ampliar y profundizar el conocimiento de su
naturaleza, con apoyo, principalmente, en trabajos previos, informacién y
datos divulgado por medios impresos, audiovisuales o electronicos” (p.21).

Dado que la informacién para valorar las empresas objeto de estudio
fue obtenida de péaginas web y, ademas, se realiz6 la busqueda y analisis
sistematico de material bibliografico a fin de profundizar los conocimientos
vinculados a la temética y sustentar en opiniones de expertos el aporte del
trabajo, la investigacion se corresponde con esta tipologia.

- Descriptiva: Se vincula al nivel de investigacion y segun Méndez
(2011), “se ocupa de la descripcion de las caracteristicas que identifican los
diferentes elementos y componentes, y su interrelacién...cuyo propésito es la
delimitacion de los hechos que conforman el problema de investigacién”
(p.230).

El estudio es de este tipo, porque sefala las caracteristicas contables y
financieras de las empresas FAANG, asi como de los métodos de descuento
de flujos (modelo del Flujo de Caja Libre y el Valor Presente Ajustado), con el
propoésito de analizar y comprender los elementos y supuestos bajo los

cuales se efectla la valoracion.

Disefio de la Investigacion

Segun Palella y Martins (2010), el disefio de la investigacién “se refiere
a la estrategia que adopta el investigador para responder al problema,
dificultad o inconveniente planteado en el estudio. Para fines didacticos, se
clasifican en disefio experimental, disefio no experimental y disefio
bibliografico.” (p. 86). En tal sentido, este aspecto del trabajo viene

determinado por el origen de los datos y/o la manipulacion de las variables.
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Sobre el particular, de acuerdo a Pérez (2015), el disefio bibliografico
“se caracteriza fundamentalmente porque realiza andlisis de fuentes
secundarias, es decir, material elaborado por otros autores de manera
sistematica” (p.26). Partiendo de esta premisa, en este estudio se utiliza este
disefio, pues la informacion es obtenida de textos, revistas especializadas,
paginas web, entre otros.

Al respecto, es importante sefialar que el tipo de disefio utilizado,
determina los aspectos operativos de la investigacion, razon por la cual el
presente estudio, se desarrolla en las siguientes fases:

- Arqueo bibliografico: Consistio en la exploracién e indagacion de la
bibliografia relacionada con la teméatica de estudio, para ello se recurrié a
bibliotecas universitarias, bibliotecas virtuales y, también, se consulté a
expertos, en busqueda de recomendaciones sobre el particular.

- Seleccion y organizacion de la informacion: En esta fase se procedio a
descartar y seleccionar documentos, libros y articulos relacionados con la
tematica, haciendo énfasis en aquellos que profundizan en la valoracion de
empresas, asi como en las empresas del sector tecnoldgico. Posteriormente,
se emplearon fichas de trabajo para organizar el material bibliografico que
permitié identificar los planteamientos que sustentan la comparacién entre
los métodos de valoracion analizados.

- Andlisis de la informacion: Al recabar la teoria se analizd la
informacion de forma cualitativa, evaluando los argumentos presentados por
los autores, la coherencia, el razonamiento logico y la vinculacion con el
trabajo de investigacion.

- Aporte del investigador: Después de contar con un soporte teorico, se
recolect6 la informacion financiera de las empresas FAANG (Facebook,
Apple, Amazon, Netflix y Google), procediendo a su valoracién, para luego
comparar los resultados obtenidos con los métodos empleados, dando asi

alcance al objetivo general del presente estudio.
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Técnicas e Instrumentos de Recoleccién de Informacién

Para determinar las técnicas y los instrumentos mas adecuados para la
recoleccion de informacién, es necesario considerar las fuentes que aportan
los datos; especificamente, en este estudio, la fuente documental es de
particular importancia en el reconocimiento de los elementos de valoracién

en empresas FAANG empleando métodos de descuentos de flujos.

Técnicas

De acuerdo a Hurtado (2010), las técnicas “tienen que ver con los
procedimientos utilizados para la recoleccion de datos, es decir, el como”.
(p.153). En el estudio se utilizé la siguiente:

Revisibn documental. Consiste en registrar la informacion obtenida,
mientras se realiza la blusqueda y exploracion de las fuentes secundarias.
Para Méndez (2011), se trata de “la obtencion de la informacion que ha sido
recopilada y transcrita por personas que han recibido tal informacién a través
de otras fuentes escritas o por un participante en un suceso” (p.273).

Esta técnica permiti6 identificar las caracteristicas que definen los
modelos del Flujo de Caja Libre y el Valor Presente Ajustado, asi como sus
elementos, lo que sumado a la informacion financiera de las empresas
FAANG, oriento la valoraciéon de las mismas y permitié la comparacion entre

dichos modelos.
Instrumentos
El autor Arias (2012), define un instrumento de recoleccion de datos
como “cualquier recurso, dispositivo o formato (en papel o digital), que se
utiliza para obtener, registrar o almacenar informacion”. (p.68). En esta

investigacion se empleo:
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Ficha de trabajo. Es definida por Robledo (2003), como “el instrumento
de trabajo intelectual utilizado para recabar, registrar, clasificar y manejar los
datos relacionados con un problema de investigacién...permite recopilar la
informacion obtenida en libros, revistas, peridédicos, documentos personales y
publicos y de cualquier testimonio de caracter histérico” (p.70). Se utilizé este
instrumento para recabar, seleccionar y organizar los aspectos mas
importantes del contenido de un material bibliogréafico, facilitando el analisis
de la teoria, ademas de sustentar los procedimientos de valoracion llevados
a cabo.

Tratamiento de la Informacion

Posterior a la aplicacion de los instrumentos de recoleccion de
informacion, es necesario la adecuada organizacion y presentacion de los
datos obtenidos, lo cual requierer que sean sometidos a técnicas de
procesamiento y analisis de la informacion.

Debido a las caracteristicas del instrumento utilizado en esta
investigacion, se realizé un andlisis de datos cualitativo, el cual segun Del
Rio (2013), “conlleva tareas de recopilacion, adecuada organizacion
(categorizacion, clasificacion), reduccion (sintesis) de datos y comparacion
con la informacién recogida en el campo de estudio, para buscar relaciones
entre los mismos, descubrir sus mensajes y aportaciones, etc”. (p.22).

En este orden de ideas, la informacion obtenida a través de la revision
documental, fue almacenada en fichas de trabajo, seleccionando el material
bibliografico con mayor vinculacién al trabajo investigativo, con lo cual se
aseguré que el aporte tenga un fundamento sélido y que la aplicaciéon de los

modelos de valoraciéon se efectle correctamente.
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CAPITULO IV

RESULTADOS

En este capitulo se exponen los datos obtenidos en el trabajo
investigativo. Los resultados corresponden a la aplicacién dos metodologias
de valoracion: Flujo de Caja Libre (FCL) empleando el Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC) y el Valor Presente Ajustado (APV), en
empresas del sector tecnoldgico, especificamente las que conforman al
grupo FAANG (Facebook, Apple, Amazon, Netflix y Google) por ser las mas
populares y de mejor desempefio en la bolsa de valores americana.

Las cinco empresas se valoraron con la metodologia FCL, la cual para
descontar los cash flow, emplea el costo promedio ponderado de capital
(CCPP 0 WACC en sus siglas en inglés), siendo ésta la mas usada, pero de
acuerdo a algunos autores, no siempre resulta apropiada. Posteriormente, se
procedié a valorarlas empleando el método APV y determinar el efecto del
escudo fiscal en empresas que tienen una estructura de capital soportada en
deuda financiera y, de esta manera, constatar si esto afiade valor a las
mismas.

La informacién financiera se obtuvo de la pagina web
https://www.morningstar.com; mientras que tasa libre de riesgo (R;) fue
tomada del rendimiento de las notas del tesoro americano para el 09-12-
2019 de la pagina web https://www.bloomberg.com/markets/rates-
bonds/government-bonds/us.

Para la proyeccion de los estados financieros (EEFF), se partié de los
histéricos de los afios 2014-2018 (5 afios) para cada empresa evaluada,
posteriormente se proyecto la serie de cinco afios 2019-2023, con base en la

funcion de crecimiento exponencial, utilizando en el programa Excel la
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funcién LOG con base 10 para los ingresos histéricos y, de esta manera,

calcular la pendiente, obteniendo la tasa de crecimiento para cada una de las

empresas objeto de estudio. También, se calcul6 el peso de cada partida con

respecto a los ingresos para determinar la proyeccion total.

Presentacién de Resultados

Proyeccion de los Estados Financieros

Empresa FACEBOOK INC A (FB)

Cuadro 5.

Estados de Resultados Historicos de FACEBOOK INC A (FB)

FACEBOOK INC A (FB)
INCOME STATEMENT
Fiscal year ends in December. USD in millions except per share data.

2015 2016

2017 2018

$17.928,00 $27.638,00
$2.867,00 $3.789,00

$40.653,00 $55.838,00
$5.454,00 $9.355,00

$15.061,00 $23.849,00

$4.816,00 $5.919,00
$4.020,00 $5.503,00

$35.199,00 $46.483,00

$7.754,00 $10.273,00
$7.242,00 $11.297,00

$6.225,00 $12.427,00
$23,00 $10,00
-$8,00  $101,00

$20.203,00 $24.913,00
$6,00 $9,00
$397,00  $457,00

$6.194,00 $12.518,00
$2.506,00 $2.301,00

$20.594,00 $25.361,00
$4.660,00 $3.249,00

2014
Ingresos $12.466,00
Costo de ventas $2.153,00
Utilidad bruta $10.313,00
Gastos operativos
Investigacion y desarrollo $2.666,00
Ventas, general y administrativo  $2.653,00
Utilidad Operativa $4.994,00
Gastos por intereses $23,00
Otros ingresos (gastos) -$61,00
Utilidad antes de impuestos  $4.910,00
Provision para ISLR $1.970,00
Utilidad neta $2.940,00

$3.688,00 $10.217,00

$15.934,00 $22.112,00

Fuente: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/fb/valuation (2009)
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Cuadro 6.

Estados de Situacién Financiera Historicos de FACEBOOK INC A (FB)

FACEBOOK INC A (FB)
BALANCE SHEET

Fiscal year ends in December. USD in millions except per share data.

Activo 2014 2015 2016 2017 2018
Activo corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo  $4.315,00  $4.907,00  $8.903,00  $8.079,00 $10.019,00
Inversiones a corto plazo $6.884,00 $13.527,00 $20.546,00 $33.632,00 $31.095,00
Cuentas por cobrar $1.678,00  $2.559,00  $3.993,00  $5.832,00 $7.587,00
Gastos pagados por anticipado $793,00 $659,00 $959,00  $1.020,00 $1.779,00
Total activo corriente $13.670,00 $21.652,00 $34.401,00 $48.563,00 $50.480,00
Activo no corriente

Propiedad bruta, plantay equipo $5.784,00  $7.819,00 $11.803,00 $18.337,00 $31.573,00
Depreciacion acumulada -$1.817,00 -$2.132,00 -$3.212,00 -$4.616,00 -$6.890,00
Goodwill $17.981,00 $18.026,00 $18.122,00 $18.221,00 $18.301,00
Activos intangibles $3.929,00  $3.246,00 $2.535,00  $1.884,00 $1.294,00
Otros activos a largo plazo $637,00 $796,00 $1.312,00 $2.135,00 $2.576,00
Total activo no corriente $26.514,00 $27.755,00 $30.560,00 $35.961,00 $46.854,00
Total activo ) $40.184£)O $49.407,00 $64.961,00 $84.524,00 $97.334,00
Pasivos y Patrimonio _ [ T

Pasivo

Pasivo corriente

Deuda a corto plazo $114,00 $208,00 $991,00
Cuentas por pagar $176,00 $196,00 $302,00 $380,00 $820,00
Impuestos pagables $230,00
Obligaciones acumuladas $164,00 $192,00 $331,00 $685,00 $1.531,00
Ingresos diferidos $66,00 $56,00 $90,00 $98,00 $147,00
Otros pasivos corrientes $904,00  $1.273,00  $2.152,00  $2.367,00 $3.528,00
Total pasivo corriente $1.424,00  $1.925,00 $2.875,00  $3.760,00 $7.017,00
Pasivo no corriente

Deuda a largo plazo $119,00 $107,00

Pasivos por impuestos diferidos $987,00 $163,00 $673,00
Otros pasivos a largo plazo $1.558,00 $2.994,00 $2.892,00 $6.417,00 $5.517,00
Total pasivo no corriente $2.664,00 $3.264,00  $2.892,00 $6.417,00 $6.190,00
Total pasivo $4.088,00  $5.189,00  $5.767,00 $10.177,00 $13.207,00
Patrimonio

Acciones comunes $30.225,00 $34.886,00 $38.227,00 $40.584,00 $42.906,00
Ganancias retenidas $6.099,00 $9.787,00 $21.670,00 $33.990,00 $41.981,00
Otro resultado integral acumulado -$228,00 -$455,00 -$703,00 -$227,00  -$760,00
Total Patrimonio $36.096,00 $44.218,00 $59.194,00 $74.347,00 $84.127,00
Total pasivo y Patrimonio $40.184,00 $49.407,00 $64.961,00 $84.524,00 $97.334,00
Diferencia $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00

Fuente: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/fb/valuation (2009)
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Al emplear en el programa Excel la funcién LOG con base 10 para los
ingresos histéricos en los afios considerados, se obtuvo el valor de la
pendiente igual a 0,17 y una tasa de crecimiento de 46,49% para
FACEBOOK INC A (FB), procediendo a proyectar los ingresos futuros y los
EEFF para los proximos 5 afios.

Cuadro 7.
Ingresos Histéricos y Proyectados de FACEBOOK INC A (FB)

. Logaritmo Anos Ingresos
Ao Ingresos de los
ingresos Proyectados| proyectados

2014 $12.466,00 4,10 2019 $ 81.794,95
2015 $17.928,00 4,25 2020 $ 119.818,28
2016 $27.638,00 4,44 2021 $ 175.517,22
2017 $40.653,00 4,61 2022 $ 257.108,45
2018 $55.838,00 4,75 2023 $ 376.628,31

Fuente: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/fb/valuation y Autor (2019)

Cuadro 8.
Estados de Resultados Proyectados de FACEBOOK INC A (FB)

Estado de Resultados

2019 2020 2021 2022 2023 PESO
Ingresos $81.794,95 $119.818,28 $175.517,22 $257.108,45 $376.628,31
Costo de ventas $12.501,91 $18.313,57 $26.826,85 $39.297,63 $57.565,59 15,28%
Utilidad bruta $69.293,03 $101.504,71 $148.690,36 $217.810,82 $319.062,72
Gastos operativos
Investigacion y desarrollo $16.636,05 $24.369,51 $35.697,95 $52.292,57 $76.601,38 20,34%
Ventas, general y administrativo  $16.258,63  $23.816,64 $34.888,08 $51.106,22 $74.863,54 19,88%
Utilidad Operativa $36.398,36  $53.318,57 $78.104,33 $114.412,04 $167.597,81
Gastos por intereses $37,58 $55,05 $80,65 $118,14 $173,05 0,05%
Otros ingresos (gastos) $468,99 $687,01  $1.006,38  $1.474,20 $2.159,50 0,57%
Utilidad antes de impuestos ~ $36.829,77 $53.950,52 $79.030,06 $115.768,10 $169.584,26
Provisién para ISLR $7.773,86  $11.387,63 $16.681,31 $24.435,81 $35.795,08 9,50%
Utilidad neta $29.055,91 $42.562,89 $62.348,75 $91.332,29 $133.789,18

Fuente: Autor (2019)
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Cuadro 9.

Estados de Situacién Financiera Proyectados de FACEBOOK INC A (FB)

Estado de Situacién Financiera

Activo 2019 2020 2021 2022 2023
Activo corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo  $19.174,22  $28.087,58 $41.144,43 $60.270,89  $88.288,52
Inversiones a corto plazo $55.942,59 $81.948,16 $120.042,72 $175.845,98 $257.590,05
Cuentas por cobrar $11.459,65 $16.786,80 $24.590,33 $36.021,44 $52.766,43
Gastos pagados por anticipado $2.757,85  $4.039,87  $5.917,85  $8.668,84 $12.698,65
Total activo corriente $89.334,31 $130.862,41 $191.695,34 $280.807,15 $411.343,64
Activo no corriente

Propiedad bruta, planta y equipo $39.867,65 $58.400,59 $85.548,78 $125.317,14 $183.572,27
Depreciacién acumulada -$9.881,16 -$14.474,53 -$21.203,19 -$31.059,73 -$45.498,22
Goodwill $47.985,05 $70.291,46 $102.967,27 $150.832,81 $220.949,20
Activos intangibles $6.822,11  $9.993,45 $14.639,02 $21.444,15 $31.412,71
Otros activos a largo plazo $3.946,75  $5.781,44  $8.469,01 $12.405,92 $18.172,96
Total activo no corriente $88.740,40 $129.992,41 $190.420,90 $278.940,28 $408.608,92
Total activo $178.074,71 $260.854,82 $382.116,23 $559.747,43 $819.952,57
Pasivos y Patrimonio

Pasivo

Pasivo corriente

Deuda a corto plazo $695,02  $1.018,11  $1.491,39  $2.184,68  $3.200,25
Cuentas por pagar $991,98  $1.453,11  $2.128,61  $3.118,12  $4.567,61
Impuestos pagables $121,75 $178,34 $261,25 $382,69 $560,59
Obligaciones acumuladas $1.536,67 $2.251,01  $3.297,42  $4.830,26  $7.075,66
Ingresos diferidos $241,91 $354,36 $519,09 $760,40  $1.113,87
Otros pasivos corrientes $5.411,96  $7.927,77 $11.613,08 $17.011,56 $24.919,58
Total pasivo corriente $8.999,28 $13.182,70 $19.310,84 $28.287,70  $41.437,57
Pasivo no corriente

Deuda a largo plazo $119,63 $175,24 $256,71 $376,04 $550,84
Pasivos por impuestos diferidos $964,98  $1.413,57 $2.070,68  $3.033,26  $4.443,31
Otros pasivos a largo plazo $10.257,52 $15.025,85 $22.010,79 $32.242,76  $47.231,18
Total pasivo no corriente $11.342,13 $16.614,66 $24.338,17 $35.652,06 $52.225,33
Total pasivo $20.341,41 $29.797,36 $43.649,01 $63.939,76 $93.662,90
Patrimonio

Acciones comunes $98.895,22 $144.867,82 $212.211,32 $310.860,24 $455.367,26
Ganancias retenidas $60.094,19  $88.029,68 $128.951,31 $188.895,83 $276.706,27
Otro resultado integral acumulado ~ -$1.256,12  -$1.840,04 -$2.695,41 -$3.948,40 -$5.783,86
Total Patrimonio $157.733,30 $231.057,46 $338.467,22 $495.807,67 $726.289,66
Total pasivo y Patrimonio $178.074,71 $260.854,82 $382.116,23 $559.747,43 $819.952,57
Diferencia $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00

Fuente: Autor (2019)
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Empresa APPLE INC

Cuadro 10.
Estados de Resultados Histéricos de APPLE INC

APPLE INC
INCOME STATEMENT
Fiscal year ends in September. USD in millions except per share data.

2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos $182.795,00 $233.715,00 $215.639,00 $229.234,00 $265.595,00
Costo de ventas $112.258,00 $140.089,00 $131.376,00 $141.048,00 $163.756,00
Utilidad bruta $70.537,00 $93.626,00 $84.263,00 $88.186,00 $101.839,00
Gastos operativos
Investigacion y desarrollo $6.041,00 $8.067,00 $10.045,00 $11.581,00 $14.236,00
Ventas, general y administrativo ~ $11.993,00 $14.329,00 $14.194,00 $15.261,00 $16.705,00
Utilidad operativa $52.503,00 $71.230,00 $60.024,00 $61.344,00 $70.898,00
Gastos por intereses $384.00 - $733,00. $1.456,00 $2.323,00 - $3.240,00
Otros ingresos (gastos) $1.364,00 $2.018,00 " $2.804,00 $5.068,00 $5.245,00
Utilidad antes de impuestos ~ $53.483,00 $72.515,00 $61.372,00 $64.089,00 $72.903,00
Provision para ISLR $13.973,00 $19.121,00 $15.685,00 $15.738,00 $13.372,00
Utilidad neta $39.510,00 $53.394,00 $45.687,00 $48.351,00 $59.531,00

Fuente: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/aapl/valuation (2019)
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Cuadro 11.
Estados de Situacién Financiera Historicos de APPLE INC

APPLE INC
BALANCE SHEET
Fiscal year ends in September. USD in millions except per share data.

Activo 2014 2015 2016 2017 2018 PESO
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo  $13.844,00 $21.120,00 $20.484,00 $20.289,00 $25.913,00 9,02%

Inversiones a corto plazo $11.233,00 $20.481,00 $46.671,00 $53.892,00 $40.388,00 15,32%
Cuentas por cobrar $17.460,00 $16.849,00 $15.754,00 $17.874,00 $23.186,00 8,09%
Inventarios $2.111,00  $2.349,00  $2.132,00 $4.855,00 $3.956,00 1,37%
Impuestos sobre la renta diferido $4.318,00  $5.546,00 0,88%
Otros activos circulantes $19.565,00 $23.033,00 $21.828,00 $31.735,00 $37.896,00 11,90%
Total activo corriente $68.531,00 $89.378,00 $106.869,00 $128.645,00 $131.339,00

Activos no corriente
Propiedad bruta, planta y equipo $39.015,00 $49.257,00 $61.245,00 $75.076,00 $90.403,00 27,95%

Depreciacion acumulada -$18.391,00 -$26.786,00 -$34.235,00 -$41.293,00 -$49.099,00 -15,07%
Acciones y otras inversiones $130.162,00 $164.065,00 $170.430,00 $194.714,00 $170.799,00 73,66%
Buena woluntad $4.616,00  $5.116,00  $5.414,00 $5.717,00 1,85%
Activos intangibles $4.142,00 $3.893,00 $3.206,00 $2.298,00 1,20%
Otros activos a largo plazo $3.764,00  $5.556,00  $8.757,00 $10.162,00 $22.283,00 4,48%
Total activo no corriente _$163.308,00 $201.101,00 $214.817,00 $246.674,00 $234.386,00

Total activo $231.839,00 $290.479,00 $321.686,00 $375.319,00 $365.725,00

Pasivo y patrimonio
Pasivo
Pasivo corriente

Deuda a corto plazo $6.308,00 $10.999,00 $11.605,00 $18.473,00 $20.748,00 6,05%
Cuentas por pagar $30.196,00 $35.490,00 $37.294,00 $49.049,00 $55.888,00 18,45%
Impuestos pagables $1.209,00 0,11%
Obligaciones acumuladas $6.480,00 $25.181,00 $22.027,00 $25.744,00 7,05%
Ingresos diferidos $8.491,00 $8.940,00 $8.080,00 $7.548,00 $7.543,00 3,60%
Otros pasivos corrientes $10.764,00 $32.687,00  3,86%
Total pasivo corriente $63.448,00 $80.610,00 $79.006,00 $100.814,00 $116.866,00

Pasivos no corriente

Deuda a largo plazo $28.987,00 $53.463,00 $75.427,00 $97.207,00 $93.735,00 30,95%
Pasivos por impuestos diferidos $20.259,00 $24.062,00 $26.019,00 $31.504,00 $426,00 9,07%
Ingresos diferidos $3.031,00 $3.624,00 $2.930,00 $2.836,00 $2.797,00 1,35%
Otros pasivos a largo plazo $4.567,00  $9.365,00 $10.055,00 $8.911,00 $44.754,00 6,89%
Total pasivo no corriente $56.844,00 $90.514,00 $114.431,00 $140.458,00 $141.712,00

Total Pasivo $120.292,00 $171.124,00 $193.437,00 $241.272,00 $258.578,00
Patrimonio

Acciones comunes $23.313,00 $27.416,00 $31.251,00 $35.867,00 $40.201,00 14,02%
Ganancias retenidas $87.152,00 $92.284,00 $96.364,00 $98.330,00 $70.400,00 39,44%
Otro resultado integral acumulado  $1.082,00 -$345,00 $634,00 -$150,00 -$3.454,00 -0,20%
Total patrimonio $111.547,00 $119.355,00 $128.249,00 $134.047,00 $107.147,00

Total pasivo y patrimonio $231.839,00 $290.479,00 $321.686,00 $375.319,00 $365.725,00
Diferencia $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00

Fuente: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/aapl/valuation (2019)
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Utilizando en el programa Excel la funcion LOG con base 10 para los
ingresos histéricos en los afios considerados, se obtuvo el valor de la
pendiente igual a 0,03 y una tasa de crecimiento de 7,55% para APPLE INC,
procediendo a proyectar los ingresos futuros y los EEFF para los proximos 5

anos.

Cuadro 12.
Ingresos Histéricos y Proyectados de APPLE INC

~ Logaritmo de Anos Ingresos
Ao Ingresos :

los ingresos Proyectados proyectados
2014 | $182.795,00 5,26 2019 $ 285.647,39
2015 | $233.715,00 5,37 2020 $ 307.213,73
2016 | $215.639,00 5,33 2021 $ 330.408,32
2017 | $229.234,00 5,36 2022 $ 355.354,11
2018 | $265.595,00 5,42 2023 $ 382.183,30

Fuente: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/aapl/valuation-y Autor (2019)

Cuadro 13.
Estados de Resultados Proyectados de APPLE INC

Estado de Resultados

2019 2020 2021 2022 2023 PESO
Ingresos $285.647,39 $307.213,73 $330.408,32 $355.354,11 $382.183,30
Costo de ventas $174.516,22 $187.692,17 $201.862,90 $217.103,53 $233.494,81 61,09%
Utilidad bruta $111.131,17 $119.521,56 $128.545,42 $138.250,58 $148.688,48 38,91%
Gastos operativos
Investigacion y desarrollo $12.665,55 $13.621,80 $14.650,25 $15.756,34 $16.945,94 4,43%
Ventas, general y administrativo $18.371,52 $19.758,56 $21.250,33 $22.854,73 $24.580,26 6,43%
Utilidad operativa $80.094,10 $86.141,19 $92.644,84  $99.639,52 $107.162,29
Gastos por intereses $2.062,18  $2.217,87  $2.385,32  $2.56541 $2.759,10 0,72%
Otros ingresos (gastos) $4.181,89  $4.497,62 $4.837,19  $5.202,40 $5.595,18 1,46%
Utilidad antes de impuestos $82.213,81 $88.420,94 $95.096,71 $102.276,50 $109.998,37 28,78%
Provision para ISLR $19.741,99 $21.232,51 $22.835,56 $24.559,64 $26.413,89 6,91%
Utilidad neta $62.471,82 $67.188,44 $72.261,15 $77.716,86 $83.584,47

Fuente: Autor (2019)
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Cuadro 14.

Estados de Situacién Financiera Proyectados de APPLE INC

Estado de Situacién Financiera

Activo
Activo corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo

Inversiones a corto plazo
Cuentas por cobrar
Inventarios

Impuestos sobre la renta diferido
Otros activos circulantes
Total activo corriente
Activos no corriente
Propiedad bruta, planta y equipo
Depreciacion acumulada
Acciones y otras inversiones
Goodwill

Activos intangibles

Otros activos a largo plazo
Total activo no corriente
Total activo

Pasivo y patrimonio
Pasivo

Pasivo corriente

Deuda a corto plazo
Cuentas por pagar
Impuestos pagables
Obligaciones acumuladas
Ingresos diferidos

Otros pasivos corrientes
Total pasivo corriente
Pasivos no corriente
Deuda a largo plazo

Pasivos por impuestos diferidos
Ingresos diferidos

Otros pasiwvos a largo plazo
Total pasivo no corriente
Total pasivo

Patrimonio

Acciones comunes
Ganancias retenidas

Otro resultado integral acumulado

Total patrimonio
Total pasivo y patrimonio

Diferencia
Fuente: Autor (2019)

2019 2020 2021 2022 2023
$25.764,53 $27.709,75 $29.801,83 $32.051,86 $34.471,77
$43.764,21 $47.068,41 $50.622,06 $54.444,02 $58.554,54
$23.096,32 $24.840,09 $26.715,51 $28.732,53 $30.901,84
$3.904,09  $4.198,85 $4.515,86 $4.856,81  $5.223,50
$2.500,16  $2.688,92 $2.891,94 $3.110,28  $3.345,10
$33.978,51 $36.543,88 $39.302,94 $42.270,31 $45.461,71

$133.007,83 $143.049,90 $153.850,15 $165.465,81 $177.958,46
$79.839,88 $85.867,78 $92.350,78 $99.323,25 $106.822,15
-$43.039,06 -$46.288,50 -$49.783,27 -$53.541,90 -$57.584,31
$210.417,50 $226.303,99 $243.389,91 $261.765,82 $281.529,10
$5.288,00  $5.687,24 $6.116,63 $6.578,44  $7.075,11
$3.431,64  $3.690,73 $3.969,37 $4.269,06  $4.591,38
$12.805,46 $13.772,28 $14.812,08 $15.930,39 $17.133,13
$268.743,42 $289.033,52 $310.855,51 $334.325,06 $359.566,56
$401.751,25 $432.083,42 $464.705,66 $499.790,87 $537.525,02
$17.269,20 $18.573,03 $19.97529 $21.483,42 $23.105,42
$52.699,30 $56.678,09 $60.957,27 $65.559,54 $70.509,28
$306,44 $329,57 $354,46 $381,22 $410,00
$20.133,08 $21.653,13 $23.287,94 $25.046,17 $26.937,16
$10.291,11 $11.068,09 $11.903,73 $12.802,46 $13.769,04
$11.013,23 $11.844,72 $12.739,00 $13.700,79 $14.735,20
$111.712,36 $120.146,63 $129.217,68 $138.973,60 $149.466,09
$88.412,76  $95.087,91 $102.267,04 $109.988,18 $118.292,28
$25.921,68 $27.878,76 $29.983,60 $32.247,36 $34.682,03
$3.857,20  $4.148,42 $4.461,63 $4.798,48  $5.160,76
$19.681,92 $21.167,90 $22.766,08 $24.484,91 $26.333,52
$137.873,56 $148.282,99 $159.478,34 $171.518,93 $184.468,59
$249.585,92 $268.429,62 $288.696,02 $310.492,53 $333.934,68
$40.059,34 $43.083,82 $46.336,64 $49.835,05 $53.597,59
$112.671,97 $121.178,69 $130.327,67 $140.167,39 $150.750,01
-$565,98 -$608,71 -$654,67 -$704,10 -$757,26
$152.165,33 $163.653,79 $176.009,63 $189.298,34 $203.590,34
$401.751,25 $432.083,42 $464.705,66 $499.790,87 $537.525,02
$0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
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Empresa AMAZON.COM INC (AMZN)

Cuadro 15.

Estados de Resultados Historicos de AMAZON.COM INC (AMZN)

AMAZON.COM INC (AMZN)
INCOME STATEMENT
Fiscal year ends in December. USD in millions except per share data.

2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos $88.988,00 $107.006,00 $135.987,00 $177.866,00 $232.887,00
Costo de ventas $73518,00 $85.061,00 $105.884,00 $137.183,00 $173.183,00
Utilidad bruta $15470,00 $21.94500 $30.103,00 $40.683,00 $59.704,00
Gastos operativos
Ventas, general y administrativo ~ $5.884,00  $7.001,00  $9.665,00 $13.743,00 $18.150,00
Otros gastos operacionales . $9.40800 $12.71100 $16.252,00  $22.834,00 $29.13300
Utilidad operativa $178,00  $2.23300 $4.186,00 - $4.106,00 $12.421,00
Gastos por intereses $210,00 $459,00  $484,00 $848,00  $1.417,00
Otros ingresos (gastos) -$79,00  -$206,00 $190,00 $548,00 $257,00
Utilidad antes de impuestos -$111,00  $156800 $3.892,00  $3.806,00 $11.261,00
Provision para ISLR $167,00 $950,00  $1.425,00 $769,00  $1.197,00
Otros ingresos $37,00 -$22,00 -$96,00 -$4,00 $9,00
Utilidad neta -$241,00 $596,00 $2.371,00  $3.033,00 $10.073,00

Fuente: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/amzn/valuation (2019)
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Cuadro 16.
Estados de Situacion Financiera Histéricos de AMAZON.COM INC
(AMZN)

AMAZON.COM INC (AMZN)
BALANCE SHEET
Fiscal year ends in December. USD in millions except per share data.

Activo 2014 2015 2016 2017 2018 PESO
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo  $14.557,00 $15.890,00 $19.334,00 $20.522,00 $31.750,00 13,74%

Inversiones a corto plazo $2.859,00  $3.918,00 $6.647,00 $10.464,00  $9.500,00 4,50%
Cuentas por cobrar $5.612,00  $6.423,00 $8.339,00 $13.164,00 $16.677,00 6,76%
Inventarios $8.299,00 $10.243,00 $11.461,00 $16.047,00 $17.174,00 8,51%
Total activo corrientes $31.327,00 $36.474,00 $45.781,00 $60.197,00 $75.101,00

Activos no corrientes

Propiedad y equipo, a costo $22.730,00 $30.053,00 $42.441,00 $68.573,00 $95.770,00 34,95%
Depreciacion acumulada -$5.763,00  -$8.215,00 -$13.327,00 -$19.707,00 -$33.973,00 -10,90%
Goodwill $3.319,00 $3.759,00 $3.784,00 $13.350,00 $14.548,00 5,22%
Activos intangibles $764,00 $762,00 $854,00 $3.371,00  $4.110,00 1,33%
Otros activos a largo plazo $2.128,00  $2.611,00 $3.869,00 $5.526,00  $7.092,00 2,86%
Total activo no corriente $23.178,00 $28.970,00 $37.621,00 $71.113,00 $87.547,00

Total activo $54.505,00 $65.444,00 $83.402,00 $131.310,00 $162.648,00

Pasivos y patrimonio
Pasivo
Pasivo circulante

Cuentas por pagar $16.459,00 $20.397,00 $25.309,00 $34.616,00 $38.192,00 18,17%
Obligaciones acumuladas $9.807,00 $10.384,00 $13.739,00 $18.170,00 $23.663,00 10,20%
Ingresos diferidos $1.823,00 $3.118,00 $4.768,00  $5.097,00 $6.536,00 2,87%
Total pasivo corriente $28.089,00 $33.899,00 $43.816,00 $57.883,00 $68.391,00

Pasivo no corriente

Deuda a largo plazo $12.489,00 $14.213,00 $15.784,00 $21.448,00 $24.557,00 11,91%
Pasivos por impuestos diferidos $1.531,00  $2.016,00 $1.787,00 $1.994,00 $2.386,00 1,31%
Otros pasivos a largo plazo $1.655,00  $1.962,00 $3.301,00 $5.798,00  $8.535,00 2,86%
Total pasivo no corriente $15.675,00 $18.161,00 $20.301,00 $45.718,00 $50.708,00 20,27%
Total pasivo $43.764,00 $52.060,00 $64.117,00 $103.601,00 $119.099,00 51,52%
Patrimonio

Acciones comunes $11.140,00 $13.399,00 $17.191,00 $21.394,00 $26.796,00 12,11%
Ganancias retenidas $1.949,00 $2.545,00 $4.916,00 $8.636,00 $19.625,00 5,07%
Acciones del Tesoro -$1.837,00 -$1.837,00 -$1.837,00 -$1.837,00 -$1.837,00 -1,24%
Otro resultado integral acumulado -$511,00 -$723,00 -$985,00 -$484,00  -$1.035,00 -0,50%
Total patrimonio $10.741,00 $13.384,00 $19.285,00 $27.709,00 $43.549,00

Total pasivo y patrimonio $54.505,00 $65.444,00 $83.402,00 $131.310,00 $162.648,00
Diferencia $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00

Fuente: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/amzn/valuation (2019)
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Al emplear en el programa Excel la funcién LOG con base 10 para los
ingresos histéricos en los afios considerados, se obtuvo el valor de la
pendiente igual a 0,11 y una tasa de crecimiento de 27,54% para
AMAZON.COM INC (AMZN), procediendo a proyectar los ingresos futuros y
los EEFF para los proximos 5 afios.

Cuadro 17.
Ingresos Histéricos y Proyectados de AMAZON.COM INC (AMZN)

AfO Ingresos Logaritmo de Anos Ingresos
los Ingresos Proyectados Proyectados
2014 $88.988,00 4,95 2019 $ 297.013,70
2015| $107.006,00 5,03 2020 $ 378.798,04
2016 | $135.987,00 5,13 2021 $ 483.102,15
2017 | $177.866,00 5,25 2022 $ 616.126,96
2018 | $232.887,00 5,37 2023 $ 785.780,87

Fuente: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/amzn/valuation y Autor (2019)

Cuadro 18.
Estados de Resultados Proyectados de AMAZON.COM INC (AMZN)

Estado de Resultados

2019 2020 2021 2022 2023 PESO
Ingresos $297.013,70 $378.798,04 $483.102,15 $616.126,96 $785.780,87
Costo de ventas $229.869,77 $293.165,66 $373.890,42 $476.843,18 $608.144,55 77,39%
Utilidad bruta $67.143,94  $85.632,39 $109.211,73 $139.283,78 $177.636,32 22,61%

Gastos operativos
Ventas, general y administrativo $21.771,34  $27.766,20  $35.411,78 $45.162,60 $57.598,37  7,33%

Otros gastos operacionales $36.125,48 $46.072,83 $58.759,24 $74.938,91 $95.573,75 12,16%
Utilidad operativa $9.247,11  $11.793,36  $15.040,72 $19.182,26 $24.464,20
Gastos por intereses $1.366,83  $1.743,20 $2.223,20 $2.835,36  $3.616,10  0,46%
Otros ingresos (gastos) $283,92 $362,10 $461,81 $588,97 $751,15  0,10%
Utilidad antes de impuestos $8.164,20 $10.412,26  $13.279,33 $16.935,87 $21.599,26
Provision para ISLR $1.802,72 $2.299,10 $2.932,17  $3.739,56 $4.769,27  0,61%
Otros ingresos -$30,39 -$38,76 -$49,43 -$63,04 -$80,40 -0,01%
Utilidad neta $6.331,10 $8.074,40  $10.297,73 $13.133,26  $16.749,58

Fuente: Autor (2019)

85



Cuadro 19.
Estados de Situacion Financiera Proyectados de AMAZON.COM INC
(AMZN)

Estado de Situacion Financiera

Activo 2019 2020 2021 2022 2023 PESO
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo $40.810,22 $52.047,54  $66.379,11 $84.656,96 $107.967,72 13,74%

Inversiones a corto plazo $13.351,61 $17.028,05 $21.716,81 $27.696,65 $35.323,08  4,50%
Cuentas por cobrar $20.080,60 $25.609,90 $32.661,73 $41.655,31 $53.125,33  6,76%
Inventarios $25.282,80 $32.244,56 $41.123,27 $52.446,79 $66.888,29  8,51%
Total activo corrientes $99.525,23 $126.930,04 $161.880,92 $206.455,71 $263.304,42

Activos no corrientes

Propiedad y equipo, a costo $103.798,88 $132.380,46 $168.832,15 $215.321,00 $274.610,81 34,95%
Depreciacion acumulada -$32.385,29 -$41.302,75 -$52.675,69 -$67.180,23 -$85.678,67 -10,90%
Goodwill $15.499,83  $19.767,79  $25.210,96 $32.152,94 $41.006,43  5,22%
Activos intangibles $3.943,34  $5.029,16 $6.413,97 $8.180,09 $10.432,52 1,33%
Otros activos a largo plazo $8.488,12 $10.825,37 $13.806,19 $17.607,80 $22.456,20 2,86%
Total activo no corriente $99.344,88 $126.700,03 $161.587,57 $206.081,59 $262.827,28

Total activo $198.870,10 $253.630,07 $323.468,49 $412.537,30 $526.131,69
Pasivos y pairimonio $18.861,33 $24.054,00 $30.67854  $39.126,05  $49.899,61

Pasivo

Pasivo circulante

Cuentas por pagar $53.974,68 $68.836,90 $87.791,52 $111.965,39 $142.795,67 18,17%
Obligaciones acumuladas $30.297,05 $38.639,51  $49.279,11 $62.848,38 $80.154,02 10,20%
Ingresos diferidos $8.534,50 $10.884,53 $13.881,64 $17.704,03 $22.578,93 2,87%
Total pasivo corriente $92.806,24 $118.360,94 $150.952,27 $192.517,79 $245.528,62

Pasivo no corriente

Deuda a largo plazo $47.826,33  $60.995,58 $77.791,04 $99.211,23 $126.529,58  9,75%
Pasivos por impuestos diferidos $3.884,56  $4.954,19  $6.318,35 $8.058,14 $10.277,00 1,31%
Otros pasivos a largo plazo $8.498,11 $10.838,12 $13.822,45 $17.628,54 $22.482,65 2,86%
Total pasivo no corriente $60.209,00 $76.787,88  $97.931,84 $124.897,91 $159.289,23

Total pasivo $153.015,24 $195.148,82 $248.884,11 $317.415,70 $404.817,85
Patrimonio

Acciones comunes $35.958,33  $45.859,65 $58.487,35 $74.592,16 $95.131,52 12,11%
Ganancias retenidas $15.064,35 $19.212,40 $24.502,64 $31.249,57 $39.854,31  5,07%
Acciones del Tesoro -$3.673,01  -$4.684,40  -$5.974,27 -$7.619,32  -$9.717,34 -1,24%
Otro resultado integral acumulado -$1.494,80 -$1.906,40 -$2.431,34 -$3.100,82 -$3.954,64 -0,50%
Total patrimonio $45.854,87 $58.481,25 $74.584,38 $95.121,60 $121.313,85

Total pasivo y patrimonio $198.870,10 $253.630,07 $323.468,49 $412.537,30 $526.131,69
Diferencia $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00

Fuente: Autor (2019)
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Empresa NETFLIX INC (NFLX)

Cuadro 20.

Estados de Resultados Historicos de NETFLIX INC (NFLX)

Ingresos

Costo de ventas

Utilidad Bruta

Gastos Operativos
Investigacion y desarrollo
Ventas, general y administrativo
Total gastos de operativos
Utilidad Operativa

Gastos por intereses

Otros ingresos (gastos)
Utilidad antes de impuestos
Prowvision para ISLR

Utilidad neta

NETFLIX INC (NFLX)
INCOME STATEMENT
Fiscal year ends in December. USD in millions except per share data.

2014 2015 2016 2017 2018
$5.505,00 $6.780,00 $8.831,00 $11.693,00 $15.794,00
$3.753,00 $4.592,00 $6.030,00 $7.660,00 $9.967,00
$1.752,00 $2.188,00 $2.801,00 $4.033,00 $5.827,00

$472,00  $651,00 $852,00 $1.053,00 $1.222,00
$877,00 $1.231,00 $1.569,00 $1.997,00 $3.000,00
$1.349,00 $1.882,00 $2.421,00 $3.050,00 $4.222,00
$403,00  $306,00  $380,00 $983,00 - $1.605,00
$51,00 $133,00  $150,00 $237,00  $420,00
-$3,00  -$31,00 $31,00  -$115,00 $41,00
$349,00 $142,00 $261,00 $631,00 $1.226,00
$82,00 $19,00 $74,00 $72,00 $15,00
$267,00 $123,00 $187,00 $559,00 $1.211,00

Fuente: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/nflx/valuation (2019)
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Cuadro 21.

Estados de Situacién Financiera Historicos de NETFLIX INC (NFLX)

NETFLIX INC (NFLX)
BALANCE SHEET

Fiscal year ends in December. USD in millions except per share data.

Activo

Activo Corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo
Inversiones a corto plazo
Otros activos

Total activo corriente
Activo no corriente
Propiedad bruta, planta y equipo
Depreciacion acumulada
Otros activos a largo plazo
Total activo no corriente
Total Activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivo

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar
Obligaciones acumuladas
Ingresos diferidos

Otros pasivos corrientes
Total pasivos corrientes
Pasivos no corrientes
Deuda a largo plazo

Otros pasivos a largo plazo
Total pasivo no corriente
Total Pasivo

Capital contable
Acciones comunes
Ganancias retenidas

Otro resultado integral acumulado
Total Patrimonio

Total pasivo y patrimonio

Diferencia

2014 2015 2016 2017 2018
$1.114,00 $1.809,00 $1.468,00 $2.823,00 $3.794,00
$495,00 $502,00  $266,00
$2.332,00 $3.121,00 $3.987,00 $4.847,00 $5.900,00
$3.941,00 $5.432,00 $5.721,00 $7.670,00 $9.694,00
$415,00 $471,00  $545,00 $641,00  $787,00
-$265,00 -$297,00 -$294,00  -$322,00 -$369,00
$2.966,00 $4.597,00 $7.615,00 $11.024,00 $15.862,00
$3.116,00 $4.771,00 $7.866,00 $11.343,00 $16.280,00

$7.057,00 $10.203,00 $13.587,00

$19.013,00 $25.974,00

$202,00
$70,00
$275,00
$2.116,00

$253,00
$140,00
$347,00
$2.790,00

$313,00
$198,00
$443,00
$3.633,00

$360,00
$315,00  $477,00
$619,00  $761,00
$4.172,00 $4.686,00

$563,00

$2.663,00 $3.530,00 $4.587,00
$900,00

$1.636,00

$2.371,00
$2.078,00 $2.956,00

$3.364,00

$5.466,00 $6.487,00

$6.499,00 $10.360,00
$3.466,00 $3.889,00

$2.536,00 $4.449,00 $6.320,00

$9.965,00 $14.249,00

$5.199,00 $7.979,00 $10.907,00

$1.043,00
$819,00

$1.325,00
$942,00

$1.600,00
$1.129,00
-$4,00  -$43,00  -$49,00

$15.431,00 $20.736,00

$1.871,00 $2.316,00
$1.731,00 $2.942,00
-$20,00 -$20,00

$1.858,00 $2.224,00 $2.680,00
$7.057,00 $10.203,00 $13.587,00

$3.582,00 $5.238,00
$19.013,00 $25.974,00

$0,00 $0,00 $0,00

$0,00 $0,00

Fuente: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/nflx/valuation (2019)
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5,03%
35,79%

48,34%
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Utilizando en el programa Excel la funciéon LOG con base 10 para los
ingresos histéricos en los afios considerados, se obtuvo el valor de la
pendiente igual a 0,12 y una tasa de crecimiento de 30,38% para NETFLIX
INC (NFLX), procediendo a proyectar los ingresos futuros y los EEFF para

los préximos 5 afos.

Cuadro 22.
Ingresos Histéricos y Proyectados de NETFLIX INC (NFLX)

~ Logaritmo de Anos Ingresos

Afno Ingresos :

los ingresos | Proyectados proyectados
2014 $5.505,00 3,74 2019 $ 20.592,48
2015 $6.780,00 3,83 2020 $ 26.848,83
2016 $8.831,00 3,95 2021 $ 35.005,95
2017 | $11.693,00 4,07 2022 $ 45.641,35
2018 | $15.794,00 4,20 2023 $ 59.507,96

Fuente: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/nflx/valuation y Autor (2019)

Cuadro 23.
Estados de Resultados Proyectados de NETFLIX INC (NFLX)

Estado de Resultados

2019 2020 2021 2022 2023 PESO

Ingresos $20.592,48 $26.848,83 $35.005,95 $45.641,35 $59.507,96

Costo de ventas $13.558,85 $17.678,25 $23.049,20 $30.051,94 $39.182,23 65,84%
Utilidad Bruta $7.033,64 $9.170,57 $11.956,75 $15.589,41 $20.325,73 34,16%
Gastos Operativos

Investigacion y desarrollo $1.800,67 $2.347,75  $3.061,03  $3.991,02 $5.203,56 8,74%
Ventas, general y administrativo ~~ $3.675,07  $4.791,61  $6.247,38  $8.145,45 $10.620,17 17,85%
Utilidad Operativa $1.557,90 $2.031,21  $2.648,33  $3.452,94 $4.502,00

Gastos por intereses $419,87 $547,44 $713,76 $930,61 $1.213,35 2,04%
Otros ingresos (gastos) -$32,62 -$42,54 -$55,46 $72,31  -$94,28 -0,16%
Utilidad antes de impuestos $1.105,40 $1.441,24  $1.879,11  $2.450,02 $3.194,38

Provisién para ISLR $111,01 $144,73 $188,70 $246,03  $320,78  0,54%
Utilidad neta $994,39 $1.296,51  $1.690,41  $2.203,98 $2.873,59

Fuente: Autor (2019)
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Cuadro 24.

Estados de Situacidén Financiera Proyectados de NETFLIX INC (NFLX)

Estado de Situacion Financiera

Activo

Activo Corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo
Inversiones a corto plazo
Otros activos

Total activo corriente
Activo no corriente
Propiedad bruta, planta y equipo
Depreciacion acumulada
Otros activos a largo plazo
Total activo no corriente
Total Activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivo

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar
Obligaciones acumuladas
Ingresos diferidos

Otros pasivos corrientes
Total pasivos corrientes
Pasivos no corrientes
Deuda a largo plazo

Otros pasivos a largo plazo
Total pasivo no corriente
Total Pasivo

Capital contable
Acciones comunes
Ganancias retenidas

Otro resultado integral acumulado
Total Patrimonio

Total pasivo y patrimonio

Diferencia
Fuente: Autor (2019)

2019

2020

2021

2022 2023 PESO

$4.663,95
$535,12
$8.552,98

$6.080,94
$697,69
$11.151,52

$7.928,43
$909,67
$14.539,54

$10.337,22 $13.477,84
$1.186,04 $1.546,38
$18.956,89 $24.716,32

22,65%
2,60%
41,53%

$13.752,05

$1.211,32
-$655,44
$17.821,99

$17.930,15

$1.579,34
-$854,58
$23.236,61

$23.377,64

$2.059,17
-$1.114,22
$30.296,29

$30.480,15 $39.740,54

$2.684,79  $3.500,47
-$1.452,73 -$1.894,10
$39.500,81 $51.501,82

5,88%
-3,18%
86,55%

$18.377,87
$32.129,92

$23.961,37
$41.891,53

$31.241,24
$54.618,88

$40.732,86 $53.108,19
$71.213,01 $92.848,73

$716,46
$508,42
$1.035,92
$7.370,89

$934,13
$662,89
$1.350,64
$9.610,29

$1.217,93
$864,29
$1.760,99
$12.530,06

$1.587,96 $2.070,41
$1.126,88 $1.469,24
$2.296,01 $2.993,58
$16.336,90 $21.300,33

3,48%
2,47%
5,03%
35,79%

$9.631,69

$9.954,11
$5.942,22

$12.557,96

$12.978,34
$7.747,56

$16.373,28

$16.921,38
$10.101,40

$21.347,75 $27.833,56

$22.062,38 $28.765,30
$13.170,38 $17.171,76 28,86%

48,34%

$15.896,33

$20.725,90

$27.022,78

$35.232,76 $45.937,07 77,19%

$25.528,02

$3.455,17
$3.204,35
-$57,62

$33.283,86

$4.504,91
$4.177,88
-$75,13

$43.396,06

$5.873,58
$5.447,19
-$97,95

$56.580,51 $73.770,62 123,97%

$7.658,07 $9.984,72 16,78%
$7.102,14 $9.259,90 15,56%
-$127,71  -$166,51 -0,28%

$6.601,90
$32.129,92

$8.607,67
$41.891,53

$11.222,82
$54.618,88

$14.632,50 $19.078,10
$71.213,01 $92.848,73

$0,00

$0,00
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Empresa ALPHABET INC A (GOOGLE)

Cuadro 25.

Estados de Resultados Historicos de ALPHABET INC A (GOOGL)

ALPHABET INC A (GOOGL)
ESTADO DE RESULTADOS
Fiscal year ends in December. USD in millions except per share data.

2014 2015 2016 2017 2018

Ingresos $ 66.00,00 $74.989,00 $ 90.272,00 $110.85500 $ 136.819,00
Costo de ventas $ 25.691,00 $28.164,00 $ 35.138,00 $ 4558300 $ 59.549,00
Utilidad Bruta $ 40.310,00 $46.825,00 $ 55.134,00 $ 65.272,00 $ 77.270,00
Gastos Operativos

Investigacion y desarrollo $ 083200 $12.282,00 $ 13.94800 $ 16.62500 $ 21.419,00
Ventas, general y administrativo. $ 13.982,00 $15.183,00 $ 17.470,00 $ 19.76500 $ 24.459,00
Total gastos de operacion $ 23.814,00 $27.465,00. $ 31.41800 $ 36.390,00 $ 45.878,00
Utilidad Operativa $ 16.49,00 $19.360,00 $ 23.716,00 -$ 28.882,00 $ 31.392,00
Gastos por intereses $ 101,00 $ 10400 $ 12400 $ 10900 $ 114,00
Otros ingresos (gastos) $ 86400 $ 39500 $ 558,00 § -1.580,00 § 3.63500
Utilidad antes de Impuestos $ 17.250,00 $19.651,00 $ 24.150,00 $ 27.19300 $ 34.913,00
Provision para impuestos sobre la renta $ 333100 $ 330300 $ 467200 $ 1453100 $ 4.177,00
Ingreso neto de operaciones discontinuas ~ $ 516,00 $ $ $ $

Utilidad Neta $ 14.44400 $16.348,00 $ 19.478,00 $ 12.66200 $ 30.736,00

Fuente: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/googl/valuation (2019)
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Cuadro 26.
Estados de Situacién Financiera Histéricos de ALPHABET INC A
(GOOGL)

ALPHABET INC A (GOOGL)
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Fiscal year ends in December. USD in millions except per share data.

2014 2015 2016 2017 2018 PESO
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo  $ 18.347,00 $ 16.549,00 $ 12.918,00 $ 10.715,00 $ 16.701,00 15,71%
Inversiones a corto plazo $ 46.048,00 $ 56.517,00 $ 73.415,00 $ 91.156,00 $ 92.439,00 75,08%
Cuentas por cobrar $ 9.383,00 $ 11.556,00 $ 14.137,00 $ 18.336,00 $ 20.838,00 15,50%
Inventarios $ - $ - $ 268,00 $ 749,00 $ 1.107,00 0,44%
Impuesto sobre la renta diferido $ 1.322,00 $ - $ - $ - $ - 0,28%
Gastos pagados por anticipado $ 341200 $ 3.139,00 $ 4.575,00 $ - $ - 2,32%
Otros activos corrientes $ 2.173,00 $ 2.353,00 $ 95,00 $ 3.352,00 $ 4.591,00 2,62%
Total Activo Corriente $ 80.68500 $ 90.114,00 $105.408,00 $ 124.308,00 $ 135.676,00

Activo no corriente

Propiedad, planta y equipo $ 32.746,00 $ 40.146,00 $ 47.527,00 $ 59.647,00 $ 82.507,00 54,82%
Depreciacién acumulada $ -8.863,00 $ -11.130,00 $-13.293,00 $ -17.264,00 $ -22.788,00 -15,31%
Renta variable y otras inversiones.  $ 3.079,00 $ 5.183,00 $ 587800 $ 7.813,00 $ 13.859,00 7,48%
Godwill $ 15.599,00 $ 15.869,00 $ 16.468,00 $ 16.747,00 $ 17.888,00 17,24%
Activos intangibles $ 4.607,00 $ 3.847,00 $ 3.307,00 $ 2.692,00 $ 2.220,00 3,48%
Impuestos sobre la renta diferido $ - $ 251,00 $ 383,00 $ 680,00 $ 737,00 0,43%
Otros activos a largo plazo _$ o~ E.ZEO,QO_ $_ _3&8&,(2 _$_18£0_0_$_ EZEO_ $_ 2.693,00 2,85%
Total Activo No Corriente $ 5044800 $ 57.347,00 $ 62.089,00 $ 72.987,00 $ 97.116,00

Total activo $ 131.133,00 $ 147.461,00 $167.497,00 $197.295,00 $ 232.792,00

Pasivo y Patrimonio

Pasivo

Pasivo corriente

Deuda a corto plazo $ 1.999,00 $ 3.000,00 $ - $ - $ - 1,04%
Cuentas por pagar $ 1.715,00 $ 1.931,00 $ 2.041,00 $ 3.137,00 $ 4.378,00 2,76%
Impuestos pagables $ 96,00 $ 302,00 $ 554,00 $ 881,00 $ 69,00 0,40%
Obligaciones acumuladas $ 6.386,00 $ 7.097,00 $ 9.086,00 $ 11.278,00 $ 13.796,00 9,95%
Ingresos diferidos a corto plazo $ 752,00 $ 788,00 $ 1.099,00 $ 1.432,00 $ 1.784,00 1,22%
Otros pasivos corrientes $ 5.857,00 $ 6.192,00 $ 3.976,00 $ 7.455,00 $ 14.593,00 7,95%
Total Pasivo Corriente $ 16.80500 $ 19.310,00 $ 16.756,00 $ 24.183,00 $ 34.620,00 23,32%
Pasivo no corriente

Deuda a largo plazo $ 299200 $ 1.99500 $ 3.93500 $ 3.943,00 $ 3.950,00 3,51%
Impuestos diferidos pasivos $ 1.971,00 $ 189,00 $ 226,00 $ 430,00 $ 1.264,00 0,85%
Ingresos diferidos largo plazo $ 104,00 $ 151,00 $ 202,00 $ 340,00 $ 396,00 0,25%
Otros pasivos a largo plazo $ 4761,00 $ 548500 $ 7.342,00 $ 15.897,00 $ 14.934,00 10,11%
Total Pasivo no Corriente $ 9.828,00 $ 7.820,00 $ 11.705,00 $ 20.610,00 $ 20.544,00 14,72%
Total Pasivo $ 26.633,00 $ 27.130,00 $ 28.461,00 $ 44.793,00 $ 55.164,00 38,04%

Patrimonio
Acciones comunes 28.767,00 $ 32.982,00 $ 36.307,00 $ 40.247,00 $ 45.049,00 38,28%
Ganancias retenidas 75.706,00 $ 89.223,00 $105.131,00 $113.247,00 $ 134.885,00 108,20%

$
$
Otros ingresos integrales acumuladc $ 27,00 $ -1.874,00 $ -2.402,00 $ -992,00 $ -2.306,00 -1,58%
$
$

Total Patrimonio 104.500,00 $ 120.331,00 $139.036,00 $152.502,00 $ 177.628,00
131.133,00 $ 147.461,00 $167.497,00 $197.295,00 $ 232.792,00
$ - % -3 - % - % -

Fuente: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/googl/valuation (2019)
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92



Utilizando en el programa Excel la funcion LOG con base 10 para los
ingresos histéricos en los afios considerados, se obtuvo el valor de la
pendiente igual a 0,08 y una tasa de crecimiento de 20,31% para ALPHABET
INC A (GOOGL), procediendo a proyectar los ingresos futuros y los EEFF

para los proximos 5 afios.

Cuadro 27.
Ingresos Histéricos y Proyectados de ALPHABET INC A (GOOGL)

~ Logaritmo de Anos Ingresos
Afo Ingresos :

los ingresos | Proyectados proyectados
2014| $ 66.001,00 4,82 2019 $ 164.604,37
2015| $ 74.989,00 4,87 2020 $ 198.032,43
2016 | $ 90.272,00 4,96 2021 $ 238.249,10
2017 | $110.855,00 5,04 2022 $ 286.633,02
2018 | $136.819,00 5,14 2023 $ 344.842,81

Fuente: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/googl/valuation y Autor (2019)

Cuadro 28.
Estados de Resultados Proyectados de ALPHABET INC A (GOOGL)

Estado de Resultados

2019 2020 2021 2022 2023

Ingresos $164.604,37 $198.032,43 $238.249,10 $ 286.633,02 $ 344.842,81
Costo de ventas $ 66.718,36 $ 80.267,60 $ 96.568,45 $ 116.179,69 $ 139.773,60
Utilidad Bruta $ 97.886,01 $117.764,83 $141.680,65 $ 170.453,33 $ 205.069,20
Gastos Operativos

Investigacién y desarrollo $ 25.469,31 $ 30.641,65 $ 36.864,40 $ 44.350,87 $ 53.357,69
Ventas, general y administrativo. $ 31.227,11 $ 37.568,75 $ 4519826 $ 54.377,18 $ 65.420,17
Total gastos de operacion $ 56.696,43 $ 68.210,41 $ 82.062,66 $ 98.728,05 $ 118.777,86
Utilidad Operativa $ 4118959 $ 49.554,42 $ 59.617,99 $ 71.72528 $ 86.291,34
Gastos por intereses $ 189,72 $ 22824 $ 27460 $ 330,36 $ 397,45
Otros ingresos (gastos) $ 1.330,76 $ 1.601,01 $ 192615 $ 231731 $ 2.787,91
Utilidad antes de Impuestos $ 42.330,63 $ 50.927,18 $ 61.26954 $ 73.712,23 $ 88.681,81
Provsion para impuestos sobre la renta $ 1031544 $ 1241031 $ 14.930,61 $ 17.962,74 $ 21.610,64
Ingreso neto de operaciones discontinuas $ 17734 $ 21336 $ 256,69 $ 308,82 $ 371,53
Utilidad Neta $ 3219253 $ 38.730,23 $ 46.595,61 $ 56.058,31 $ 67.442,70

Fuente: Autor (2019)
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Cuadro 29.
Estados de Situacién Financiera Proyectados de ALPHABET INC A
(GOOGL)

Estado de Situacion Financiera

2019 2020 2021 2022 2023 PESO
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo $ 25.855,62 $ 31.106,41 $ 37.423,54 $ 45.02356 $ 54.167,00 15,71%
Inversiones a corto plazo $123.581,47 $148.678,55 $178.872,37 $ 215.198,00 $ 258.900,67  75,08%
Cuentas por cobrar $ 25.518,81 $ 30.701,20 $ 36.936,03 $ 44.437,05 $ 53.461,38 15,50%
Inventarios $ 72999 $ 878,24 $ 105659 $ 1.271,17 $ 1.529,32  0,44%
Impuesto sobre la renta diferido $ 45436 $ 546,63 $ 657,64 $ 791,19 $ 951,86 0,28%
Gastos pagados por anticipado $ 3.82387 $ 460042 $ 553468 $ 6.658,67 $ 8.010,93 2,32%
Otros activos corrientes $ 431809 $ 519501 $ 6.250,02 $ 7.519,29 $ 9.046,31 2,62%
Total Activo Corriente $184.282,21 $221.706,46 $266.730,88 $ 320.898,92 $ 386.067,47
Activo no corriente
Propiedad, planta y equipo $ 90.243,09 $108.569,77 $130.618,25 $ 157.144,36 $ 189.057,43 54,82%
Depreciacion acumulada $-25.205,36 $ -30.324,10 $ -36.482,35 $ -43.891,23 $ -52.804,72 -15,31%
Renta variable y otras inversiones. $ 12.308,14 $ 14.807,69 $ 17.814,86 $ 21.432,72 $ 25.785,30 7,48%
Godwill $ 28.378,63 $ 34.141,80 $ 41.075,36 $ 49.416,99 $ 59.452,65 17,24%
Activos intangibles $ 5730,30 $ 6.894,02 $ 8.294,07 $ 9.978,44 $ 12.004,87 3,48%
Impuestos sobre la renta diferido $ 704,90 $ 848,06 $ 1.020,28 $ 1.227,48 $ 1.476,76 0,43%
Otros activos a largo plazo $ 468962 $ 564199 $ 6.787,77 $ 8.166,24 $ 9.824,65 2,85%
Total Activo No Corriente ﬂl_fiﬁ9§2_ ili0£79_,22 § @12_8,2_3_35 ZOﬂS,_OO_ $ 244.796,95
Total activo $301.131,53 1362.285,69 $435.859,11 $ 524.373,92 $ 630.864,42
Pasivo y Patrimonio B
Pasivo
Pasivo corriente
Deuda a corto plazo $ 171809 $ 2.067,01 $ 248678 $ 2.991,80 $ 3.599,37 1,04%
Cuentas por pagar $ 453736 $ 545882 $ 6.567,40 $ 7.901,12 $ 9.505,68 2,76%
Impuestos pagables $ 653,69 $ 786,45 $ 946,16 $ 1.138,31 $ 1.369,48 0,40%
Obligaciones acumuladas $ 16.374,31 $ 19.699,62 $ 23.700,25 $ 28.513,32 $ 34.303,84 9,95%
Ingresos diferidos a corto plazo $ 201229 $ 24209 $ 291260 $ 3.504,09 $ 4.21571 1,22%
Otros pasivos corrientes $ 13.085,22 $ 15.742,58 $ 18.939,60 $ 22.785,88 $ 27.413,27 7,95%
Total Pasivo Corriente $ 38.380,97 $ 46.17543 $ 55.552,79 $ 66.834,52 $ 80.407,35 23,32%
Pasivo no corriente
Deuda a largo plazo $ 5779,11 $ 6.952,74 $ 8.364,71 $ 10.063,42 $ 12.107,11 3,51%
Impuestos diferidos pasivos $ 140225 $ 1.687,02 $ 202962 $ 244179 $ 2.937,68 0,85%
Ingresos diferidos largo plazo $ 410,02 $ 493,29 $ 593,46 $ 713,99 $ 858,98 0,25%
Otros pasiwos a largo plazo $ 16.641,01 $ 20.020,49 $ 24.086,27 $ 28.977,74 $ 34.862,58 10,11%
Total Pasivo no Corriente $ 24.232,38 $ 29.153,52 $ 35.074,06 $ 42.196,94 $ 50.766,35
Total Pasivo $ 62.613,35 $ 75.328,95 $ 90.626,85 $ 109.031,46 $ 131.173,70
Patrimonio
Acciones comunes $ 63.015,81 $ 75.813,14 $ 91.209,37 $ 109.732,28 $ 132.016,84 38,28%
Ganancias retenidas $178.096,17 $214.264,16 $257.777,19 $ 310.126,90 $ 373.107,85 108,20%
Otros ingresos integrales acumulados. $ -2.593,81 $ -3.120,56 $ -3.754,29 $ -4.516,72 $ -5.433,98 -1,58%
Total Patrimonio $238.518,17 $286.956,74 $345.232,26 $ 415.342,46 $ 499.690,72
Total Pasivo y Patrimonio $301.131,53 $362.285,69 $435.859,11 $ 524.373,92 $ 630.864,42
Diferencia $ - $ - $ - $ - $ -

Fuente: Autor (2019)
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Célculo de los Flujos de Caja Libre (FCL) o Free Cash Flow (FCF)
Los Flujos de Caja Libre se obtienen deduciendo (-) las inversiones de
cada periodo proyectado del NOPAT o Beneficio Neto después de

Impuestos. A continuacion, se presentan los FCL de cada empresa evaluada.

Cuadro 30.
Flujos de Caja Libre para FACEBOOK INC A (FB)

Flujo de Caja libre

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Utilidad Operativa $ 201900 $§ 202000 $ 202100 $§ 202200 $ 202300
ISLR 21,11% 21,11% 21,11% 21,11% 21,11%
Capital $59.222,00 $ 113.132,84 $16572396 $ 242.762,68 $ 355.613,74 $ 520.924,95
NOPAT $ 159284 % 159363 $ 15%42 $ 159521 $§ 1.59599
(-) Inversiones $ 5391084 § 5259112 $ 77.03872 $ 112.851,07 $ 165.311,21
(=) FCL $ 5231800 $-50.99749 $ -75.44430 §$ -111.25586 $-163.715,21

Fuente: Autor (2019)

Cuadro 31.
Flujos de Caja Libre para APPLE INC

Flujo de Caja libre

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Utilidad operativa $ 80.09410 $ 8614119 $ 9264484 $ 99.63952 $ 107.162,29
ISLR 24,01% 24,01% 24,01% 24,01% 24,01%
Capital $208.471,00 $ 246.274,68 $ 264.868,38 $ 284.86591 $306.373,25 $ 329.504,39
NOPAT $ 60.861,12 $ 6545612 $ 7039805 $ 7571309 $ 8142942
(-) Inversiones $ 3780368 $ 1859371 $ 1999753 $ 21507,34 $ 2313114
(=) FCL $ 2305744 $ 4686242 $ 5040052 $ 5420576 $ 58.298,28

Fuente: Autor (2019)
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Cuadro 32.
Flujos de Caja Libre para AMAZON.COM INC (AMZN)

Flujo de Caja libre

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Utilidad operativa $ 924711 $1179336 $ 1504072 $ 19.18226 $ 24.464,20
ISLR 22,08% 22,08% 22,08% 22,08% 22,08%
Capital $84.757,00 $92.712,26 $118.241,09 $150.799,41 § 192.322,85 § 245.280,00
NOPAT $ 720528 $ 918930 $ 1171962 $ 1494668 $ 19.062,33
(-) Inversiones $ 795526 $ 2552883 $ 3255833 § 4152344 $ 5295714
(=) FCL $ 74998 $-16.339,53 $-20.838,71 $ -26.576,76 $ -33.894,81

Fuente: Autor (2019)

Cuadro 33.
Flujos de Caja Libre para NETFLIX INC (NFLX)

Flujo de Caja libre

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Utilidad Operativa $ 155790 $ 2.031,21 $ 264833 $ 345294 § 4.502,00
ISLR 10,04% 10,04% 10,04% 10,04% 10,04%
Capital $19.487,00 $21.963,11 $28.635,88 $37.33594 $ 48.679,22 $ 63.468,79
NOPAT $ 140145 $ 182724 $ 238238 $ 310619 $ 4.049,90
(-) Inversiones $ 247611 $ 6.672,76 $ 8.700,00 $ 11.34329 § 14.789,57
(=) FCL $-1.07466 $-4.84553 $-6.317,68 $ -8.237,10 $-10.739,67

Fuente: Autor (2019)
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Cuadro 34.
Flujos de Caja Libre para ALPHABET INC A (GOOGL)

Flujo de Caja libre

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Utilidad Operativa $ 4118959 $ 4955442 $ 59.617,99 $ 7172528 $ 86.291,34
ISLR 24,31% 24,31% 24,31% 24,31% 24,31%
Capital $105.733,00 $139.169,08 $167.431,71 $ 201.433,95 $ 242.341,40 $ 291.556,39
NOPAT $ 3115220 $ 3747863 $ 45.089,84 $ 54.246,74 $ 65.263,23
(-) Inversiones $ 33.436,08 $ 28.26263 $ 34.00224 $ 40.907,45 $ 49.214,99
(=) FCL $ -228388 $ 9.21600 $ 11.087,60 $ 1333928 $ 16.048,24

Fuente: Autor (2019)

Estructura de Capital, Costo de Capital Accionario y Costo de la Deuda

Del Estado de Situacion Proyectado se toman las porciones de Deuda
(corto y largo plazo) y Capital Propio para determinar el peso y estructura de
cada empresa y su origen de endeudamiento. En cuanto al célculo del
Capital Accionario (K¢) se empleé la formula: Ke = Rf + B (Rn — Ry) y para el
Costo de la Deuda Ky = Ri+ Bd (R — Ry)

- La tasa libre de riesgo (Ry) se obtuvo del rendimiento de las notas del
tesoro americano, informacion disponible en la pagina web

www.bloomberg.com.

- El coeficiente beta (B) fue obtenido de los rendimientos de cada

empresa durante los ultimos 12 meses.

- El rendimiento del mercado (R,) se determind calculando el

rendimiento promedio del S&P500 durante los ultimos 90 afios.
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Cuadro 35.
Estructura de Capital de FACEBOOK INC A (FB)

Estructura de Capital

2.014 2.015 2.016 2.017 2.018
Deuda a corto plazo $114,00 $208,00 $0,00 $0,00 $991,00
Deuda a largo plazo $119,00 $107,00 $0,00 $0,00 $0,00
Acciones comunes  $30.22500 $ 34.886,00 $ 38.227,00 $ 40.584,00 $ 42.906,00
D+E $30.458,00 $35.201,00  $38.227,00  $40.584,00 $43.897,00

Estructura de Capital relativa

2.014 2.015 2.016 2.017 2.018  Promedio
Deuda a corto plazo 0,37% 0,59% 0,00% 0,00% 2,26% 0,64%
Deuda a largo plazo 0,39% 0,30% 0,00% 0,00% 0,00% 0,14%
Acciones comunes 99,24% 99,11% 100,00% 100,00% 97,74% 99,22%
D+E 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Autor (2019)

Cuadro 36.

Costo de Capital Accionario (K¢) y Costo de la Deuda (Ky) de
FACEBOOK INC A (FB)

2014 2015 2016 2017 2018 Promedio
Tasa de Interés 9,87% 7,30% 0,00% 0,00% 0,91% 3,62%
Corto Plazo $114,00  $208,00 $0,00 $0,00 $991,00 262,60
Largo Plazo $119,00  $107,00 $0,00 $0,00 $0,00 45,20
Total $233,00  $315,00 $0,00 $0,00 $991,00 307,80
Tasa Corto plazo 4,83% 4,82% 0,00% 0,00% 0,91% 2,11%
Tasa Largo Plazo 5,04% 2,48% 0,00% 0,00% 0,00% 1,50%
ISLR 40,12% 40,46% 18,38%  22,63% 12,81%  26,88%
Kdcp * (1) 2,89% 2,87% 0,00% 0,00% 0,79% 1,31%
Kdlp * (1) 4,90% 2,41% 0,00% 0,00% 0,00% 1,46%
Ke 3,19%
Rf 2,26% 2,26% 2,26% 2,26% 2,26%
B 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
RM 11,01% 11,01% 11,01%  11,01% 11,01%

Fuente: Autor (2019)
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Cuadro 37.

Estructura de Capital de APPLE INC

Deuda a corto plazo
Deuda a largo plazo
Acciones comunes
D+E

Deuda a corto plazo
Deuda a largo plazo
Acciones comunes
D+E

Estructura de Capital

2014 2015 2016 2017 2018
$6.308,00  $10.999,00  $11.60500  $18.473,00  $20.748,00
$28.987,00  $53.463,00  $75.427,00  $97.207,00  $93.735,00

$ 2331300 $ 2741600 $ 31.251,00 $ 35.867,00 $ 40.201,00

$58.608,00  $91.878,00  $118.283,00 $151.547,00 $154.684,00
Estructura de Capital relativa

2014 2015 2016 2017 2018

10,76% 11,97% 9,81% 12,19% 13,41%

49,46% 58,19% 63,77% 64,14% 60,60%

39,78% 29,84% 26,42% 23,67% 25,99%

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Autor (2019)

Cuadro 38.

Promedio
11,63%
59,23%
29,14%

Costo de Capital Accionario (K¢) y Costo de la Deuda (Ky) de APPLE INC

Tasa de Interés
Corto Plazo
Largo Plazo
Total

Tasa Corto plazo
Tasa Largo Plazo
ISLR

Kdcp * (1-t)

Kdlp * (1-t)

Ke

Rf

B

RM

2014
1,09%
$6.308,00
$28.987,00
$35.295,00
0,19%
0,89%
26,13%
0,14%
0,89%
3,31%
2,26%
0,12
11,01%

Fuente: Autor (2019)

2015 2016
1,14% 1,67%
$10.999,00  $11.605,00
$53.463,00 $75.427,00
$64.462,00 $87.032,00
0,19% 0,22%
0,94% 1,45%
26,37% 25,56%
0,14% 0,17%
0,94% 1,45%
2,26% 2,26%

0,12 0,12
11,01% 11,01%

99

2017

2,01%
$18.473,00
$97.207,00
$115.680,00
0,32%
1,69%
24,56%
0,24%
1,68%

2,26%
0,12
11,01%

2018 Promedio

2,83%
$20.748,00
$93.735,00

$114.483,00

0,51%

2,32%

18,34%

0,42%

2,31%

2,26%
0,12
11,01%

1,75%
13.626,60
69.763,80
83.390,40

0,29%

1,46%

24,19%

0,22%

1,45%

2,26%
11,94%
11,01%



Cuadro 39.

Estructura de Capital de AMAZON.COM INC (AMZN)

Estructura de Capital 2014 2015 2016 2017 2018  Promedio
Deuda a largo plazo $12.48000 $14.21300 $15.78400 $21.44800  $24.557,00 $17.698,20
Acciones comunes $11.140,00 $13.399,00 $17.191,00 $ 21.39400 $ 26.796,00  $17.984,00
D+E $23629,00 $27.612,00 $3297500 $42.842,00  $51.353,00
Estructura de Capital Relativa 2014 2015 2016 2017 2018
Deuda a largo plazo 5285%  51,47% 47.81% 50,06% 47,82% 50,02%
Acciones comunes 41,15% 48,53% 52,13% 49,94% 52,18% 49,98%
D+E 100,00%  100,00%  100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Autor (2019)

Cuadro 40.

Costo de Capital Accionario (K¢) 'y Costo de la Deuda (Kq) de
AMAZON.COM INC (AMZN)

2014
Tasa de Interés 1,68%
ISLR 0,00%
Kd * (1-1) 1,68%
Ke 12,68%
Rf 2,26%
B 1,19
RM 11,01%

Fuente: Autor (2019)

2015
3,23%
60,59%
1,21%

2,26%
1,19
11,01%

2016
3,07%
36,61%
1,94%

2,26%

1,19
11,01%

100

2017
3,95%
20,20%
3,15%

2,26%
1,19
11,01%

2018 Promedio

57%  3,54%

10,63%  25,61%

516%  2,64%
2,26%
119
11,01%



Cuadro 41.
Estructura de Capital de NETFLIX INC (NFLX)

Estructura de Capital 2014 2015 2016 2017 2018  Promedio
Deuda a largo plazo $900,00 $2.371,00 $3.364,00 $6.499,00 $10.360,00  $4.698,80
Acciongs comunes $1.04300 $1.32500 $1.600,00 $ 1.871,00 $231600  $1.631,00
D+E $1.943,00 $3.696,00 $4.964,00 $8.370,00 $12.676,00

Estructura de Capital Relativa 2014 2015 2016 2017 2018 Promedio

Deuda a largo plazo 46320 6415% 61,71% - T765% 8L73%  67,52%
Acciongs comunes 5368% 8% R23%  2235%  1827% 32,48%
D+E 100,00%  100,00% 100,00%  100,00%  100,00%

Fuente: Autor (2019)

Cuadro 42.

Costo de Capital Accionario (Ke) y Costo de la Deuda (Kq) de NETFLIX
INC (NFLX)

2014 2015 2016 2017 2018 Promedio
Tasa de Interés 0,51% 1,02% 0,89% 1,07% 1,46% 0,99%
ISLR 23,50% 13,38% 28,35% 11,41% 1,22%  15,57%
Kd * (1) 0,39% 0,89% 0,64% 0,95% 1,44% 0,86%
Ke 4,17%
Rf 2,26% 2,26% 2,26% 2,26% 2,26% 2,26%
B 0,22 0,22 0,22 0,22 022 21,83%
RM 11,01% 11,01% 11,01% 11,01%  11,01%  11,01%

Fuente: Autor (2019)
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Cuadro 43.
Estructura de Capital de ALPHABET INC A (GOOGL)

Estructura de Capital

2014 2015 2016 2017 2018 Promedio
Deuda a corto plazo $1.999,00  $3.000,00 $0,00 $0,00 $0,00 $999,80
Deuda a largo plazo $2.992,00 $1.995,00 $3.935,00 $3.943,00 $3.950,00  $3.363,00
Acciones comunes $ 28.767,00 $ 32.982,00 $ 36.307,00 $ 40.247,00 $ 45.049,00 $36.670,40
D+E $31.759,00 $34.977,00  $40.242,00  $44.190,00  $48.999,00

Estructura de Capital Relativa

2014 2015 2016 2017 2018 Promedio
Deuda a corto plazo 6,29% 8,58% 0,00% 0,00% 0,00% 2,97%
Deuda a largo plazo 9,42% 5,70% 9,78% 8,92% 8,06% 8,38%
Acciones comunes 90,58% 94,30% 90,22% 91,08% 91,94% 91,62%
D+E 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%

Fuente: Autor (2019)

Cuadro 44.

Costo de Capital Accionario (K¢) y Costo de la Deuda (Ky) de ALPHABET
INC A (GOOGL)

2014 2015 2016 2017 2018 Promedio

Tasa de Interés 2,02% 2,08% 3,15% 2,76% 2,89% 2,58%
Corto Plazo $1.999,00  $3.000,00 $0,00 $0,00 $0,00

Largo Plazo $2.992,00 $1.995,00 $3.935,00 $3.943,00 $3.950,00

Total $4.991,00 $4.995,00 $3.935,00 $3.943,00 $3.950,00

Tasa Corto plazo 0,81% 1,25% 0,00% 0,00% 0,00% 0,41%
Tasa Largo Plazo 1,21% 0,83% 3,15% 2,76% 2,89% 2,171%
ISLR 19,30% 16,81% 19,35% 53,44% 11,96% 24,17%
Kdcp * (1) 0,65% 1,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,34%
Kdlp * (1-) 1,21% 0,82% 3,15% 2,76% 2,89% 2,17%
Ke 5,86%

Rf 2,26%

B 0,41

RM 11,01%

Fuente: Autor (2019)
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Valoracion de las FAANG con el Método Flujo de Caja Libre (FCL) con el
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

Para descontar y obtener el valor de la empresa con el Método Flujo de
Caja Libre (FCL) se proyectan los flujos de caja libres, para la serie
proyectada, con la tasa de descuento WACC. Partiendo de la determinacién
de la Estructura de Capital, Costo de Capital Accionario y Costo de la Deuda
reflejadas en el apartado anterior, se procedié a calcular dicha tasa de
descuento aplicando la siguiente férmula:

WACC = Ke E/(E+D) + Kd (1-T) D/(E+D)

Coste de los Deuda = . 5
Fondos Propios Financiera asa impositiva
Coste de la Deuda
Financiera

De esta manera, el valor de las FAANG se obtuvo de la sumatoria de

Fondos Propios

los flujos descontados proyectados por el factor de descuento WACC
obtenido, alcanzando asi el tercer objetivo especifico de la presente
investigacion.

Cuadro 45.
Valoracion de FACEBOOK INC A (FB) con el Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC)
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WACC 3,17%

1 2 3 4 5
FCF § -52.31800 $-50.997,49 S -75.44430 S -111.25586 S -163.715,21
Factor de descuento 0,97 0,94 0,91 0,88 0,86
Flujo de cajadescontado  $ -50.708,08 S -47.907,21 S -68.691,75 S -98.180,91 S -140.029,40

Valor de laempresa $ -405.517,36
Fuente: Autor (2019)

Cuadro 46.
Valoraciéon de APPLE INC con el Costo Promedio Ponderado de Capital

(WACC)

WACC 1,85%

1 2 3 4 5
FCF $ 2305744 $46.862,42 $50.400,52 $ 54.205,76 $58.298,28
Factor de descuento 0,98 0,96 0,95 0,93 0,91
Flujo de caja descontado $ 2263850 $45.174,95 $47.702,87 $50.372,25 $53.191,00
Valor de la empresa $ 219.079,56

Fuente: Autor (2019)

Cuadro 47.
Valoracion de AMAZON.COM INC (AMZN) con el Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC)

WACC 7,66%

1 2 3 4 5
FCF $ 74998 $-16.339,53 $-20.838,71 $ -26.576,76 $-33.894,81
Factor de descuento 0,93 0,86 0,80 0,74 0,69

Flujo de caja descontado $  -696,62 $-14.097,09 $-16.699,59 $ -19.782,55 $-23.434,65

Valor de la empresa $ -74.710,50
Fuente: Autor (2019)

Cuadro 48.
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Valoracion de NETFLIX INC (NFLX) con el Costo Promedio Ponderado
de Capital (WACC)

WACC 1,94%

1 2 3 4 5
FCF $ -1.07466 $-4.84553 $-6.317,68 $ -8.237,10 $-10.739,67
Factor de descuento 0,98 0,96 0,94 0,93 0,91
Flujo de caja descontado  $  -1.054,25 $-4.663,19 $ -5.964,45 $-7.628,83 $ -9.757,66
Valor de la empresa $ -29.068,37

Fuente: Autor (2019)

Cuadro 49.
Valoracion de ALPHABET INC A (GOOGL) con el Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC)

WACC 5,56%

1 2 3 4 5
FCF $-2.283,88 $ 9.216,00 $11.087,60 $13.339,28 $16.048,24
Factor de descuento 0,95 0,90 0,85 0,81 0,76
Flujo de caja descontado ~ $-2.163,53  $ 8.270,35 $ 9.425,60 $10.742,24 $12.242,79
Valor de la empresa $38.517,44

Fuente: Autor (2019)

Valoracion de las FAANG con el Método Valor Presente Ajustado (APV)

Tanto el FCL como el APV valoran la empresa, pero difieren en el
hecho que el APV desagrega los componentes de valor y analiza cada uno
por separado, mientras que el FCL agrupa todo el efecto secundario de
financiamiento en la tasa de descuento del WACC, es decir, el APV explica el
valor creado por las maniobras financieras, mientras que el FCL engloba las
operaciones.

El método APV consiste en estimar el valor de la empresa por partes,

en primer lugar, se calcula el valor de la empresa considerando que es
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financiada Unicamente por los accionistas y a este valor le es sumado el
valor presente del escudo fiscal generado por el pago de intereses.

Por ello, los flujos de caja libres proyectados para las empresas
estudiadas, se descontaron con la tasa de descuento de los accionistas (Ke),
posteriormente, se proyectaron afio por afio los beneficios impositivos, cada
uno por separado y se descontaron con la tasa de la deuda (kg); finalmente,
al valor de la empresa, se le afadio el valor de los escudos fiscales, dando

asi cumplimiento al cuarto objetivo especifico de la presente investigacion.

Cuadro 50.
Valoracion de FACEBOOK INC A (FB) con el Método Valor Presente
Ajustado (APV)

APV

a)Ke 1 2 3 4 5
FCF $ -52.318,00 $ -50.997,49 $ -75.444,30 $ -111.255,86 $ -163.715,21
Factor de descuento 0,97 0,94 0,91 0,88 0,85
FCF Descontado $ -50.700,95 $ -47.893,74 $ -68.662,78 $ -98.125,71 $ -139.930,99
Valor de la empresa $ -405.314,16

b) Kd

Intereses $37,58 $55,05 $80,65 $118,14 $173,05
Escudos fiscales $15,08 $22,27 $14,82 $26,73 $22,17
Factor de descuento 0,97 0,93 0,90 0,87 0,84
VP Escudos fiscales $14,55 $20,75 $13,33 $23,19 $18,56
Suma VP escudos fiscales $90,38

Sumaa+bh $ -405.223,78

Fuente: Autor (2019)

Cuadro 51.
Valoracion de APPLE INC con el Método Valor Presente Ajustado (APV)

106



APV

a)Ke

FCF

Factor de descuento
FCF Descontado
Valor de la empresa

b) Kd

Intereses

Escudos fiscales
Factor de descuento
VP Escudos fiscales

Suma VP escudos fiscales

Sumaa+b

Fuente: Autor (2019)

Cuadro 52.

1

2

4 5

$ 23.057,44 $46.862,42 $50.400,52 $ 54.205,76 $58.298,28

0,97
$ 22.319,66

$ 209.090,05

$35.295,00
$9.221,19
0,98
$9.062,84

$92.360,19

$ 301.450,24

0,94
$43.911,45 $ 45.715,62 $ 47.593,92 $49.549,40

0,97

0,91

0,88 0,85

$64.462,00 $87.032,00 $115.680,00 $114.483,00
$16.997,56 $22.242,99 $28.406,93 $20.998,68
0,95
$16.418,79 $21.116,66 $26.505,35 $19.256,55

0,93 0,92

Valoracion de AMAZON.COM INC (AMZN) con el Método Valor Presente

Ajustado (APV)

APV

a)Ke

FCF

FCF

FCF Descontado
Valor de la empresa

b) Kd

Intereses

Escudos fiscales
Factor de descuento
VP Escudos fiscales

Suma VP escudos fiscales

Sumaa+b

Fuente: Autor (2019)

Cuadro 53.

1

$ -749,98 $-16.339,53 $-20.838,71 $

0,89
$ -665,57
$ -63.242,73

$210,00
$0,00
0,97
$0,00
$694,70

$ -62.548,03

2

0,79

$-12.868,70 $-14.565,09 $

$459,00
$278,09

0,93
$259,40
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3

0,70

$484,00
$177,21

0,90
$159,65

4 5

-26.576,76 $-33.894,81

0,62 0,55

-16.485,12  $-18.658,25

$848,00  $1.417,00
$171,34 $150,62

0,87 0,84
$149,08 $126,57



Valoracion de NETFLIX INC (NFLX) con el Método Valor Presente

Ajustado (APV)

APV

a)Ke

FCF

Factor de descuento
FCF Descontado
Valor de la empresa

b) Kd

Intereses

Escudos fiscales

Factor de descuento

VP Escudos fiscales
Suma VP escudos fiscales

Sumaa+hb
Fuente: Autor (2019)

Cuadro 54.

1 2 3 4 5

$ -1.07466 $-4.84553 $ -6.317,68 $ -8.237,10 $ -10.739,67

0,96 0,92 0,88 0,85 0,82

$ -1.031,64 $-4.46530 $ -5.588,85 $ -6.99510 $ -8.755,19
$ -26.836,09

$51,00 $133,00 $150,00 $237,00 $420,00

$11,98 $17,80 $42,53 $27,04 $5,14
0,99 0,98 0,97 0,97 0,96
$11,88 $17,49 $41,45 $26,13 $4,92
$101,87
$ -26.734,21

Valoracion de ALPHABET INC A (GOOGL) con el Método Valor Presente

Ajustado (APV)

APV

a)Ke

FCF

Factor de descuento
FCF Descontado
Valor de la empresa

b) Kd

Intereses

Escudos fiscales

Factor de descuento

VP Escudos fiscales
Suma VP escudos fiscales

Sumaa+b
Fuente: Autor (2019)

1 2 3 4 5
$-2.283,88 $ 9.216,00 $11.087,60 $13.339,28 $16.048,24
0,94 0,89 0,84 0,80 0,75

$-2.157,41 $ 8.223,61 $ 9.345,82 $10.621,16 $12.070,55
$38.103,73

$101,00 $104,00 $124,00 $109,00 $114,00

$19,49 $17,48 $23,99 $58,25 $13,64
0,97 0,95 0,93 0,90 0,88
$19,00 $16,61 $22,22 $52,60 $12,01
$122,44
$38.226,17
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Comparacion de las Valoraciones

Con el proposito de dar alcance al quinto objetivo especifico de la
investigacion, es decir, determinar cual es el modelo de valoracibn mas
favorable para las empresas FAANG, se efectudé una comparacion entre los

resultados obtenidos para cada una de ellas.

Cuadro 55.
Comparacion de Valoracion con FCL y APV

FCL APV
FACEBOOK $ -405.517,36 $ -405.223,78
APPLE $ 219.079,56 $ 301.450,24
AMAZON $-74.710,50 $ -62.548,03
NETFLIX $-29.068,37 $-26.734,21
GOOGLE $38.517,44 $ 38.226,17

Fuente: Autor (2019)

En el cuadro anterior se observa que la valoracién empleando el
método APV es mas favorable para la mayoria de las empresas evaluadas, a
excepcion de Google la cual obtiene mayor valor al descontar sus flujos
libres de caja con el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), ya que
la misma presenta menos deudas que las otras compaiiias.

Con base en los resultados, se puede concluir que, en efecto, los
escudos fiscales afiaden valor a la empresa, pues la deuda incrementa el
costo financiero, pero reduce los impuestos al generar una base menor de
calculo, es decir, representan el ahorro de impuestos que se obtienen por el
caracter deducible de los gastos financieros y asociados.

Por tanto, para compafias con elevado endeudamiento, resulta mas
favorable que se valoren con el método APV, puesto que afiade valor y
ademas permite analizar las maniobras financieras por separado, lo que

agrega informacion relevante de gestion que puede ayudar a los gerentes a
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determinar no solo cuanto vale la empresa, sino también de dénde proviene

su valor.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

La valoracion de una empresa es un instrumento basico para cualquier
tipo de negociaciény es fundamental para la toma de decisiones. Existen
diversos métodos para realizar esta labor, aunque los mas utilizados vy
confiables son aquellos que determinan el valor a través de la estimacion de
los flujos de dinero (cash flows) que generara la compaifiia en el futuro, para
luego descontarlos con una rentabilidad apropiada segun el riesgo existente.

Todas las metodologias de flujo de efectivo descontado consideran que
el valor se puede estimar por la suma del valor actual de dichos flujos; no
obstante, presentan diferencia en la manera en que tratan las maniobras
financieras y al tomar en cuenta que existen diferentes tipos de empresa,
resulta apropiado determinar cual metodologia se adapta mejor o resulta mas
favorable para tal propdésito.

En este orden de ideas, la presente investigacion tiene planteado como
objetivo comparar el modelo del Flujo de Caja Libre (FCL) empleando el
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) y el Valor Presente Ajustado
(APV), valorando al grupo de empresas FAANG (Facebook, Apple, Amazon,
Netflix y Google), a fin de determinar cuél de estas metodologias resulta mas
apropiada para las mismas, considerando que en su mayoria presentan altos
niveles de endeudamiento, pero tienen perspectivas de crecimiento
sostenido.

Las conclusiones de la investigacion estan basadas en los resultados
obtenidos y en los objetivos especificos planteados. Respecto a la

identificacion de los componentes del flujo de caja de las empresas FAANG,
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primer objetivo especifico, la informacién se obtuvo de los estados
financieros (Estado de Resultados y Estado de Situacion Financiera)
histéricos de las empresas, los cuales se encuentran disponibles en la
pagina web https://www.morningstar.com, sentado asi las bases para la
proyeccién de los mismos, lo cual se realiz6 utilizando en el programa Excel
la funcion LOG con base 10 para los ingresos historicos y, de esta manera,
calcular la pendiente, obteniendo la tasa de crecimiento para cada una de las
empresas objeto de estudio. También, se calcul6 el peso de cada partida con
respecto a los ingresos para determinar la proyeccion total.

En cuanto al segundo objetivo especifico, referido al sefialamiento de
los componentes del flujo de caja de las empresas FAANG, esto se alcanz6
mediante la revision documental y se desarroll6 ampliamente en las bases
tedricas del presente estudio; basicamente en la ejecucién de la valoracién
se siguieron las pautas sefaladas por el autor Court (2009).

Referente al tercer objetivo especifico, orientado a la valoracion de las
empresas objeto de estudio utilizando el modelo del Flujo de Caja Libre
(FCL), se procediéo de la siguiente manera: con los flujos de caja libre
proyectados se estableci6 la Estructura de Capital, Costo de Capital
Accionario y Costo de la Deuda, la tasa libre de riesgo (R;) se obtuvo del
rendimiento de las notas del tesoro americano, informacion disponible en la
pagina web www.bloomberg.com, el coeficiente beta (B) fue obtenido de los
rendimientos de cada empresa durante los ultimos 12 meses y el rendimiento
del mercado (R,) se determind calculando el rendimiento promedio del
S&P500 durante los ultimos 90 afios. Luego se procedio a calcular la tasa de
descuento WACC y de esta manera, el valor de las FAANG se obtuvo de la
sumatoria de los flujos descontados proyectados por el factor de descuento
WACC obtenido.

En relacidn a la valoracion de las FAANG utilizando el modelo del Valor
Presente Ajustado (APV), cuarto objetivo especifico, los flujos de caja libres

proyectados se descontaron con la tasa de descuento de los accionistas (ke),

112



posteriormente, se proyectaron afio por afo los beneficios impositivos, cada
uno por separado y se descontaron con la tasa de la deuda (kg); finalmente,
al valor de la empresa, se le afiadio el valor de los escudos fiscales.

Finalmente, para dar alcance al quinto objetivo especifico de la
investigacion, es decir, determinar cuél es el modelo de valoracibn mas
favorable para las empresas FAANG, se efectudé una comparacion entre los
resultados obtenidos para cada una de ellas, reflejando que la valoracién con
el método APV es mas favorable para la mayoria de las empresas
evaluadas, a excepcion de Google la cual obtiene mayor valor al descontar
sus flujos libres de caja con el Costo Promedio Ponderado de Capital
(WACC), ya que la misma presenta menos deudas que las otras compainiias.

De esta manera se concluye que los escudos fiscales afiaden valor a la
empresa, pues la deuda incrementa el costo financiero, pero reduce los
impuestos al generar una base menor de calculo, por tanto, para compafias
con elevado endeudamiento, resulta mas favorable que se valoren con el
método APV.

Recomendaciones

Con base en los resultados obtenidos se presentan las siguientes

sugerencias:

e A los analistas financieros, antes de valorar una empresa tomar en
cuenta el tipo de empresa, sector, asi como los factores internos y
externos en los que esta inmersa, para seleccionar el método de
valoracion que mejor se ajuste a sus caracteristicas.

e Al calcular el valor de la empresa con las metodologias de flujo de
efectivo descontado, hay que tener cuidado con la tasa de
descuento que se utiliza y ajustarla al riesgo si este cambia, de lo

contrario, los calculos serian incorrectos.
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Ninguna valoracién es totalmente objetiva, por lo que no existe un
valor Unico y correcto de la tasa de descuento, a pesar de tratarse
de un parametro relativamente objetivo y con cierto grado de
consenso en cuanto a su utilizacion; pero desconocer herramientas
como el Flujo de Caja Libre (FCL) o el Valor Presente Ajustado
(APV) representaria una desventaja competitiva cuando se discute
el valor de una empresa.

Valorar las empresas con el método APV, puesto que afiade valor y
ademas permite analizar las maniobras financieras por separado, lo
gue agrega informacion relevante de gestion que puede ayudar a
los gerentes a determinar no s6lo cuanto vale la empresa, sino

también de donde proviene su valor.
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Anexo 1. B (Beta del sector) o Retorno del Mercado

21/05/2019]  18510]  187,24|  1854,30] 354,37]  115133|  2865,31
01/05/2019|  182,72| 182,39] 185897| 348,11| 113885 2840,23
01/04/2019] 19340 19990 192652| 37054| 1188/48| 294583
01/03/2019] 166,69 189,22| 1780,75| 35656| 1173,31] 2834,40
01/02/2019] 161,45 17175 1639,83| 358,10 111992 2784,49
01/01/2019] 166,69 16509| 1718,73] 33950 111637 2704,10
01/12/2018| 131,09 15646 150197 267,66 103561|  2506,85
01/11/2018|  140,61| 176,52 1690,17| 286,13| 109443|  2760,17
01/10/2018|  151,79]  216,33| 159801 301,78/ 107677 271174
01/09/2018| 164,46 22314| 2003,00 37413| 119347 291398
01/08/2018|  175,73| 22422| 2012,71| 367,68 121819 2901,52
01/07/2018| « 17258 187/44| — 177744| 33745 121726| 2816,29
01/06/2018|  194,32| 18233 ~ 1699,80] 39143| 111565 271837
Beta 0,11 0,12 1,19 0,22 0,41 1
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Anexo 2. Rentabilidad del Mercado

Year S&P 500 |Dividends |Dividend Yield|Rentabilidad
1927 17,66 0,62 3,50%

1928 24,35 1,05 4,30% 43,81%
1929 21,45 0,88 4,10% -8,30%
1930 15,34 0,72 4,70% -25,12%
1931 8,12 0,50 6,10% -43,84%
1932 6,92 0,50 7,20% -8,64%
1933 9,97 0,41 4,10% 49,98%
1934 9,5 0,35 3,70% -1,19%
1935 13,43 0,51 3,80% 46,74%
1936 17,18 0,54 3,14% 31,94%
1937 10,55 0,56 5,30% -35,34%
1938 13,14 0,50 3,80% 29,28%
1939 12,46 0,54 4,30% -1,10%
1940 10,58 0,55 5,20% -10,67%
1941 8,69 0,54 6,20% -12,77%
1942 9,77 0,59 6,00% 19,17%
1943 11,67 0,55 4,70% 25,06%
1944 13,28 0,61 4,60% 19,03%
1945 17,36 0,68 3,90% 35,82%
1946 15,3 0,60 3,90% -8,43%
1947 15,3 0,80 5,20% 5,20%
1948 15,2 0,97 6,40% 5,70%
1949 16,79 1,19 7,10% 18,30%
1950 20,43 1,53 7,50% 30,81%
1951 23,77 1,50 6,30% 23,68%
1952 26,57 1,51 5,70% 18,15%
1953 24,81 1,44 5,80% -1,21%
1954 35,98 1,87 5,20% 52,56%
1955 45,48 2,23 4,90% 32,60%
1956 46,67 2,19 4,70% 7,44%
1957 39,99 1,80 4,50% -10,46%
1958 55,21 2,26 4,10% 43,72%
1959 59,89 1,98 3,30% 12,06%
1960 58,11 1,98 3,41% 0,34%
1961 71,55 2,04 2,85% 26,64%
1962 63,1 2,15 3,40% -8,81%
1963 75,02 2,35 3,13% 22,61%
1964 84,75 2,58 3,05% 16,42%
1965 92,43 2,83 3,06% 12,40%
1966 80,33 2,88 3,59% -9,97%
1967 96,47 2,98 3,09% 23,80%
1968 103,86 3,04 2,93% 10,81%
1969 92,06 3,24 3,52% -8,24%
1970 92,15 3,19 3,46% 3,56%
1971 102,09 3,16 3,10% 14,22%
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Year S&P 500 |Dividends Dividend Yield |[Rentabilidad
1972 118,05 3,19 2,70% 18,76%
1973 97,55 3,61 3,70% -14,31%
1974 68,56 3,72 5,43% -25,90%
1975 90,19 3,73 4,14% 37,00%
1976 107,46 4,22 3,93% 23,83%
1977 95,1 4,86 5,11% -6,98%
1978 96,11 5,18 5,39% 6,51%
1979 107,94 5,97 5,53% 18,52%
1980 135,76 6,44 4,74% 31,74%
1981 122,55 6,83 5,57% -4,70%
1982 140,64 6,93 4,93% 20,42%
1983 164,93 7,12 4,32% 22,34%
1984 167,24 7,83 4,68% 6,15%
1985 211,28 8,20 3,88% 31,24%
1986 242,17 8,19 3,38% 18,49%
1987 247,08 9,17 3,71% 5,81%
1988 277,72 10,22 3,68% 16,54%
1989 353,4 11,73 3,32% 31,48%
1990 330,22 12,35 3,74% -3,06%
1991 417,09 12,97 3,11% 30,23%
1992 435,71 12,64 2,90% 7,49%
1993 466,45 12,69 2,72% 9,97%
1994 459,27 13,36 2,91% 1,33%
1995 615,93 14,17 2,30% 37,20%
1996 740,74 14,89 2,01% 22,68%
1997 970,43 15,52 1,60% 33,10%
1998 1229,23 16,20 1,32% 28,34%
1999 1469,25 16,71 1,14% 20,89%
2000 1320,28 16,27 1,23% -9,03%
2001 1148,09 15,74 1,37% -11,85%
2002 879,82 16,08 1,83% -21,97%
2003 1111,91 17,39 1,56% 28,36%
2004 1211,92 19,44 1,60%0 10,74%
2005 1248,29 22,22 1,78% 4,83%
2006 1418,3 24,88 1,75% 15,61%
2007 1468,36 27,73 1,89% 5,48%
2008 903,25 28,39 3,14% -36,55%
2009 1115,1 22,41 2,01% 25,94%
2010 1257,64 22,73 1,81% 14,82%
2011 1257,6 26,43 2,10% 2,10%
2012 1426,19 31,25 2,19% 15,89%
2013 1848,36 36,28 1,96% 32,15%
2014 2058,9 39,44 1,92% 13,52%
2015 2043,9 43,39 2,12% 1,38%
2016 2238,83 45,70 2,04% 11,77%
2017 2673,61 48,93 1,83% 21,61%
2018 2506,85 53,61 2,14% -4,23%
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