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RESUMEN

El objetivo de este articulo es exponer la utilidad del mérodo de flujo efectivo de libre disposicién como
subrogado de valor en la determinacién del valor econémico creado por una empresa, partiendo de la infor-
macién emanada de los Estados Financieros de ésta. Por tanto, en primer lugar, se describd la metodologia a
seguir para determinar el valor econémico creado, utilizando el método del descuento del flujo efectivo de
libre disposicién y en segundo término, ésta es desarrollada mediante su aplicacién a und empresa real del
sector alimenticio en Chile. Con la aplicacién de esta metodologfa se demuestra su utilidad como herramien-
ta para la valorizacién de empresas y a partir de éste obrener el valor econémico creado o dlestruido.
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INTRODUCCION!

Fl objetivo de este trabajo es exponer la metodologia a seguir para determinar el valor econémico creado
por una organizacién mediante la utilizacién, como subrogado de valor, del método de flujo efectivo de libre
disposicién, FEL, a partir de la informacién emanada de los Estados Financieros de una empresa.

La idea de utilizar el método FEL ¢s para demostrar la directa relacién que existe entre la informacion
expuesra en los Estados Finales de la empresa y la determinacién del valor econémico creado mediante la
aplicacién de este subrogado de valor.

En este sentido, toda actividad econdmica realizada por las compafias debe tener como norte 1 creacién
de valor econémico, para lo cual se requiere necesariamente la valorizacion de la empresa, por tanto, lo quese
busca valorar es la capacidad de la direccién para incrementar la riqueza de la entidad. Este hecho hace dificil
establecer el valor ideal de la empresa y mds complejo atin es escoger ¢l métoda adecuado para estimar dicho
valor econémico (Pisén; 2001).

Si bien existe una amplia variedad de métodos susceptibles de utilizar para la valorizacién de en presas’, la
utilidad v connoracién de cada uno de estos es distinta, lo que obliga a ser muy cuidadosos en la eleccién del
métado, ya que de esto dependerd la validez y aplicabilidad de los resultados obtenidos con la valoracién.

En este contexto, para llegar a determinar qué métodos son los més adecuados para Ja estimacion del valor
creado se debe tener en consideracidn tres elementos determinantes del valor, como son la rentabilidad
econémica esperada, ¢l dempo en que ésta se pueda mantener y el riesgo inherente a esta rentabilicad econd-
mica esperada (Martin y Petty: 2001).

Por tanto, los métodos basados en la acrualizacién del flujo de efectivo y el método del valor ccondmico
afiadido son los Gnicos que cumplen las tres condiciones determinantes del valor y no presentan problemas,
por lo que permiten medir realmente el valor creado por la empresa, segiin lo expresado por destacados
autores, entre los que se pueden citar a Copeland, Koller y Murrin (1990), Stewart (2000), Rappaport
(1998), Lépez (1999), Gémez-Bezares y Santibdfiez (1997), Koller y Mareache (1997), Adsera y Viiiolas
(1997), Stern, Shiely y Ross (2002), etc.

En este sentido, la virtud del método FEL, en comparacién con el método VEA, estd en ¢l principio de
partida doble que lo inspira, es decit, en la igualdad que debe darse eatre los recursos como inversidn y como
financiacion (Medina: 2002), por lo que éste serd el método a utilizar en esta investigacion.

Si bien es cierto el valor econémico de una empresa estd en su capacidad para generar flujos de efectivo
futuros, estos podrian determinarse a partir de informacién retrospectiva, como parte del sistema de control
de gestién, o bien proyectiva, como parte del proceso de planificacién estratégica. Para nuestro estudio se
considerd la informacién retrospectiva para estimar el valor econémico de la empresa,

CREACION DE VALOR ECONOMICO EN LAS EMPRESAS

La metodologia a seguir para determinar el valor econémico creado, considerando la informacion conta-
ble, es decir, informacion retrospectiva, por medio del método del flujo efectivo de libre disposicién implica
considerar, en primer lugar, el ajuste extracontable de las cifras expuestas en los estados financietos para, en
segundo término, proceder a obrener el valor eco némico creado.

A.- AJUSTES EXTRACONTABLES

De acuerdo a la normativa contable que regula la presentacién en los Estados Financieros, €stos contie-
nen determinados ajustes contables, por lo que antes de entrar al anilisis de la creacién del valor, corresponde
eliminar extracontablemente aquellos ajustes que han provocado una alteracién ficticia (que no han implica-
do movimiento de fondos) de las saldos del balance y del resultado de cada ejercicio, lo que implica:
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o La reversién de los ajustes por correccién monetaria conrabilizada sobre los activos y pasivos no moneta-
rios en los respectivos balances.

« La reversién del ajuste al valor patrimonial proporcional de las inversiones en cada uno de los anos, si es
que las hubiere.

+ Compensacién en el resultado de cada afio de las reversiones expuestas en los dos puntos anteriores.

Una vez efectuadas las eliminaciones extracontables a cada uno de los balances y cuentas de resultados se
procede a reordenar los respectivos saldos para asf obtener los Estados Financieros de cada ano debidamente
ajustados. d ¢

B.- DETERMINANDO EL VALOR CREADO POR LA EMPRESA
Para la valoracién de la empresa, bajo este mérodo s¢ deben seguir los siguientes pasos:

+ Determinacién del costo promedio ponderado de capital, CPPC. Este CPPC? considera el riesgo aso-
ciado a la inversion, ¢l cual en este caso es consistente con el riesgo asociado al FEL, como al valor de

mercado de la deuda y de los fondos propios (Adserd y Vidolas: 1997).

CPPC = [(D /(D + EP)) * Kd] + [(EP/ (D + FP) *Ke] (1)

Siendo:
D = Deuda Ke = Costo de los fondos propios
EP = Fondos propios Kd = Costo de la deuda

« Determinacién del flujo efectivo de libre disposicién, FEL. Para la preparacion del FEL se parte de la
base que la empresa tiene una vida indefinida y continua, por lo que en este contexto aparecen dos
escenarios, ¢l escenario coyunrural y el escenario estructural. El escenario coyuntural carresponde al pe-
riodo de tiempo, ya sea pasado o futuro, sobre el cual la empresa es capaz de recabar informacién tril que
le permita generar los flujos de cada periodo, por lo cual se preparard un FEL por cada uno de los afios de
este escenario coyuntural (ver esquema determinacion FEL). En este sentido, mientras mas largo sea este
escenario coyuntural, producto de la informacién que se posea, mayor podria ser el grado de acierto en la
valoracidn,

- Légicamente, este FEL na se aparta del principio de dualidad, lo que implica que el cilzulo de la genera-
cién de este FEL tenga su contrapartida en la formulacién de su distribucién y que responde a la siguiente
identidad:

FEL generado = FEL distribuida (2)

Fl escenario escructural corresponde al perfodo de tiempa sobre el cual no existe informacién o los datos
son muy inciertos, por lo que este tiempo posterior al coyuntural, que es indefinido, también debe ser
considerado dentro del proceso de valoracién de la empresa para determinar si crea o no-valor.

Por lo tanto, la valoracién de este escenario estructural implica determinar el valor de continuidad (VC)
(también conocido como valor residual), para lo cual habré que seleccionar alguna técnica adecuada que
permita obtener dicho valor, por lo que adaptando lo indicado por Adsera y Vifiolas (1997) el valor de
continuidad se obtiene utilizando la siguiente férmula:

VC= [FELa*(1+g]/[CPPC-g] (4

Siendo:
VC = Valor de continuidad FELn = Ultimo FEL del periodo coyuntural
g = Tasa de crecimiento’ . CPPC = Costo promedio ponderado de capital

3 Paca on andlisis mas en decalle def CPPC se puede eonsulesr, entre owes; o Stewarc (2000), Adserd y Vigolas (1997}, Brealey y Myers (1993), fuarez (1996), Bueno (1998),
Weston y Brigham (1994), Copeland, Kaoller y Murein (1990), Fixdn {2001).

4 Ohra forma de presennacidn es b seguida por Sreware (2000) y Adserd y Viniolas (1997, que consisee en samar las intereses y restir el ahorr de imputsws al FED que <
obiendria come producta de ls denda, I que en toda case ne provora cambios en ¢f FEL. |

5 Eama rasa de crecimiento, de acuesde a b propussts de Adserd y Vifiolas (1997), s= puede deverminar mediante, ya sea, la exrpolucion del crecimicnta medio histdtica de la
empresa; una aproximacién macroscondmica (somar b suma de la inflacitin y &l crecimiento del PIB) o mediante la rasa promedio de lajinvegion ducanic ol pesiods
copunmeal. A la propuesta antedon, podrlames agregan, para determinar la rsa, ¢l promedia de crecimicnto del BAIT en el peviodo copunturil, sjuseado 4 1a proyeecion do

erecimisntn del sector industrial. "
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B.- DETERMINANDO EL VALOR ECONOMICO CREADO POR LUCHETTI S.A.

* Costo promedio ponderado de capital. De acuerdo a la incidencia proporcional entre el costo de la
deuda (Kd = 9,5 por ciento) y el costo de capital (Ke = 17,4 por ciento®) para la empresa Luchetti, se
determiné un CPPC de un 14,7 por ciento.

+  Determinacién del flujo efectivo de libre disposician. Para obtener el FEL desde el afio 1997 a 2001, se
requiere previamente determinar el movimiento de las siguientes partidas:

Impuesto efectivo. Se debe establecer el impuesto a la renta sobre el BAIT ajustado’’ cuadro N©
2, y que considera el impuesto a los beneficios sobre los ingtesos financieros y los gastos financie-
ros, tomando en cuenta que la tasa de impuesto a la renta vigente en el perfodo estudizdo es de un
15 por ciento.

CUADRO Ne 2: IMPUESTO EFECTIVO

1997 1998 1999 2000 2001

Impuesto devengado 3.9006 8.088 13.499 -5.499.993 -2.245.734
(menos) Impuesto sobre ingresos financieros  26.046  97.698  25.602 7313 24,177
Impuesto compensado por gastos financieros  106.383  420.782 516.230  381.239 | 356.637
Impuesto devengado sobre BAIT ajustado 84.243 331.173 504.127 -5.126.067 -1.913.274
(menos) Vatiacién en impuestos diferidos 0 0 0 -145.201 145.201
Impuesto liquidade sobte BAIT ajustado 84.243 331.173 504.127 -4.980.866 -2.058.475

Capital de trabajo neto operacional. Este se obtiene por diferencia entre el activo circulante
operacional y el pasivo circulante operacional y expuesto en el cuadro Ne 3.

CUADRO Ne 3: CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERACIONAL

1996 - 1997 1998 1999 2000 _ 2001
Activo circulante de Explotacién
Activo circulante seglin Anexa | 6483564  2274.828 14608533  824.695  1.577.189 1).885.000
Impuesto diferido (-) 0 0 0 0 165.565  7.758.734
Inversiones temporales (-) 1.628.940 0 336,340 0 0 ]
Activo circulante de Explotacién §.854.624 2274828 14272193 R24.695 1411624 iE__Ig@_Zﬁﬁ___
Pasivo circulante de Explotacidn - R =
Pasivo circulante segin Anexo 1 6987913 10980767 28381191 12.336.401 17.341.376 11.763.019
Impuesto diferido () 0 0 0 I 8366 0
Préstamos bancarios () 3.662.941 2.127.534 4,193.573 11.008.403  10.660.098 0
Pasivo circulante de Explotacidn 3324972 8853.233  24.187.618 1.327.998 6.672.912  11.768.019
Capital de trabajo neto operacional
Activo circulante de Explotacion 4.854.624 2274828 - 14.272.193 824.695  1.411.624  12.126.266
Pasive circulante de Explotacion 3324972 8.853.233 24.187.618 1.327.998 6672912  11.768.019
Capital de trabajo neto operac. 1.529.652 6578405 9915425  -503.303  -5.261.288 358.247
Viriacién - 8.108.057 3337.020 -9.412.122 4757985 -5.619.535

[ Esue K e obtuvo considerando la vars electna de dividendos (dividendos / Uilidad neea) encregados por la empresa en el petiado en esnudio, )
7 Sibien esre es el eriteriv mds acertada para la determinar ] FEL de las operaciones, hay etio criterio, no seguida en este trabajo, que ¢s mastiar ol FEL obtenido con el impuesto
devengads, no afecsando ¢f impuesto a los ingresos financierns y 2 los gastos financieros
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