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LLas Finanzas Corporativas

 Decisiones de Inversion
(Evaluacion de Proyectos)

e Decisiones de Financiamiento
(Estructura de Capital)

* Objetivo: Crear Valor.
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Concepto Critico

a decision de
Invertir
es distinta
de la decision de
financiar
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DOS DECISIONES IMPORTANTES:

En que activos invertir y como financiar la inversion

Decision de Invertir Decision de Financiar

Objetivo: Obtener Objetivo: Obtener
activos que valgan mas de || pasivos que valgan menos
lo que cuestan. de lo que cuestan.

Pregunta: ;Que cartera Pregunta: ¢;Que
de activos es la mas estructura de capital es
conveniente? la mas conveniente?
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OBJETIVOS DE LA VALUACION

1. RECOMENDACION DE BUY/SELL/HOLD.

2. FUSIONES Y ADQUISICIONES.

3. TRANSFERENCIAS ENTRE SOCIOS.

4. MANAGEMENT

(VALUE — BASED MANAGEMENT)

Ernesto A. Barugel Universidad del CEMA



WHY VALUE VALUE

L OS GERENTES DEBEN MEDIR,
CREAR Y ADMINISTRAR EL
VALOR DE SUS COMPANIAS

LA VALUACION COMO
HERRAMIENTA DEL PROCESO DE

TOMA DE DECISIONES
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Teoria de Valor

= El valor lo provee el mercado (siI existe
liquidez).

E(CF)
r

= Teoria de Valor: VPN =-CF, +

= r = Costo de oportunidad del Capital.
Modelos de equilibrio.
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Valor Presente de Flujos Futuros
DCF

VALOR
PRESENTE
FLUJOS
POSITIVOS

VALOR

PRESENTE
FLUJOS _2(
NEGATIVOS 1 2 3 4

B INGRESOS B EGRESOS
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Concepcion del DCF

Dividend Policy, Growth, and the
Valuation of Shares.

Merton H. Miller and Franco Modigliani

Journal of Business

The Graduate School of Business of the University of
Chicago.

VOL. XXXIV  October 1961 No.4
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POR QUE EL DCF

1. ES LA UNICA MEDIDA QUE REQUIERE
INFORMACION COMPLETA.

2. PARA ENTENDER LA CREACION DE
VALOR DEBEMOS USAR UN PUNTO DE
VISTA DE LARGO PLAZO.

3. INCORPORA LOS PARAMETROS CLAVE
DE LA VALUACION: INVERSION Y
RIESGO.

4. COHERENCIA ENTRE LOS ESTADOS
PATRIMONIALES Y LOS RESULTADOS.
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WHY VALUE VALUE

1. ES LA MEJOR MEDIDA DE PERFORMANCE
CONOCIDA

2. AL MAXIMIZAR EL VALOR PARA LOS
ACCIONISTAS SE MAXIMIZA EL INTERES DEL
RESTO DE LOS STAKEHOLDERS

3. AQUELLAS COMPANIAS QUE NO TIENEN
BUENA PERFORMANCE VERAN COMO EL
CAPITAL FLUYE HACIA SUS COMPETIDORES.
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FLUJO DE FONDOS DESCONTADQOS

BASIC BUILDING BLOCKS
1. EL CASH FLOW ANUAL

La suma de los cash flows “pagados a “ o
“recibidos de “ todos los proveedores de

capital
2. LA TASA DE DESCUENTO
Ajustada por riesgo.
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DOS VALORES CLAVE EN LA
FORMACION DEL CASH FLOW

» EL RETORNO SOBRE EL CAPITAL
INVERTIDO (ROIC)
(CASH COWS)

2. LA TASA DE CRECIMIENTOS (g) DE
LAS VENTAS Y GANANCIAS

(GROWTH STOCKS)
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EL RETORNO SOBRE EL
CAPITAL INVERTIDO (ROIC)

TIENE DOS COMPONENTES:

1. EL RETORNO SOBRE LAS VENTAS.
2. LAROTACION DEL CAPITAL.
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EL RETORNO SOBRE EL
CAPITAL INVERTIDO (ROIC)

GANANCIAS VENFAS
VENFAS " "CAPITAL INVERTIDO
~olC GANANCIAS

CAPITAL INVERTIDO
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¢Sabe que es lo que diferencia a los directores
ejecutivos de exito de los demas ?
Que tienen en cuenta tanto el margen como la
velocidad de rotacion.
Este enfoque dual constituye la piedra central
de la vision de los negocios.

Ram Charan
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EL PATRON DE CRECIMIENTOS (g)
ES CRUCIAL

Tasa de crecimiento (9)
Igual a:
Retorno sobre nuevo capital invertido
X
Tasa de inversion.
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EL CRECIMIENTO

LA TASA DE CRECIMIENTO (g) ES
FUNDAMENTO IMPORTANTISIMO
DEL VALOR.

PERO ATENCION ...
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LAS EMPRESAS SOLO CREAN

VALOR A TRAVES DEL
CRECIMIENTO CUANDO EL

RETORNO SOBRE EL CAPITAL

INVERTIDO ES SUPERIOR AL COSTO
PROMEDIO DE CAPITAL.
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RETORNO SOBRE EL
CAPITAL (ROIC) Y
CRECIMIENTO (g)

DETERMINAN EL VALOR

UN EJEMPLO:
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WACC =10%

Crecimiento ROIC
anual de
ganancias 7.5% 10.0% 12.5% 15.0% 20.0%
operativas
3.0% 387 1000 1068 1113 1170
6.0% 706 1000 1177 1295 1442
9.0% 410 1000 1354 1591 1886

Ernesto A. Barugel

Universidad del CEMA

21




PARA INCREMENTAR SU VALOR UNA
EMPRESA DEBE:

Incrementar el nivel de ganancias que obtiene con
el capital existente.

Incrementar los retornos sobre el nuevo capital
Invertido. (VAN > 0)

Incrementar la Tasa de Crecimiento (si ROIC >
WACC)

Reducir el costo de capital.
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¢ Como mido la creacion de valor?



Primera aproximacion:
Valuar dos veces.

DCF, — DCF,= Valor
creado entre t=0 y t=1

= (e [ DCF en tzl]

¢ Cuanto valor
se ha creado?
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El EVA°como medida de creacion
de valor.

Unhdad Ventas Utilidad

ROIC = :
Ventas Cﬂplfal Capital

Condicion necesaria para crear valor:
ROIC > WACC — (ROIC -WACC) >0

Valor Economico Agregado o EVA® =
= (ROIC - WACC) x K
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El EVA°como medida de creacion
de valor.

EVA® = (ROIC - WACC) X K =
= (ROIC x K = WACC x K) =
=(UTIL/K x K = WACC x K) =

= UTIL - WACC x K

Ernesto A. Barugel



La equivalencia entre el DCF y el EVA®.

61911

Cash Flow 3121
Proyectado 1086 2224
Descontado al 808
10%
-2339
DCF -8281
value
61911
39691 )
1210 eyp Proyectado 4201 4832
i)g(;)contado al 3393 3508
22220
PV EVA a1 772 924

Valor Total K empleado
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La equivalencia entre el DCF y el EVA .
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FIn.

iGracias!
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