finanzas

COST OF CAPITAL AND EVALUATION OF PROJECTS IN LATIN
AMERICA: A CLARIFICATION

ABSTRACT: The study includes an introduction, in which the model and
basic suppositions are defined. Based upon them, a series of results is ob-
tained which are applicable in assessing companies, with implications in
the evaluation of projects. The work concludes with a numerical illustra-
tion. The authors maintain that the results in the theory of optimal structu-
re of capital can be adapted and applied in evaluating projects. This makes
it possible to clarify key aspects in the private evaluation of projects regar-
ding which there appears to be some confusion in Latin America. The first
result is that Current Net Worth (CNW) is in reality a very precise and con-
crete concept, even when the project has been financed through a mixture
of debt and equity. A second result is that the CNW can be formulated in
various equivalent ways, in the sense that the final calculation is identical.

Finally, the point of view used in evaluating projects is shown to be irrele-
vant in calculating the CNW.

KEYWORDS: Cost of capital, evaluation of projects, WACC, Current Net
Worth

COUT DU CAPITAL ET EVALUATION DE PROJETS EN AMERIQUE
LATINE: PRECISIONS

RESUME : Cette étude commence par une introduction définissant le mo-
dele et les questions fondamentales. A partir de 13, une série de résul-
tats applicables dans I'évaluation des entreprises sont obtenus, impliquant
également |'évaluation de projets. Le travail présente comme conclusion
une illustration numérique. Les auteurs considérent que les résultats con-
nus de la théorie de la structure optimum de capital peuvent étre adaptés
et appliqués dans |'évaluation de projets. Ceci permet de préciser des as-
pects importants de |'évaluation privée de projets pour lesquels il existe
une certaine confusion en Amérique latine.

Comme premier résultat la Valeur Actuelle Nette (VAN) est en réalité un
concept précis et concret, méme si le projet a été financé par un mélange
de dette et de patrimoine. Comme deuxiéme résultat la Valeur Actuelle
Nette (VAN) peut étre formulée de plusieurs facons équivalentes, ce qui
signifie que le calcul final est identique.

Finalement, il est démontré que le point de vue utilisé dans |'évaluation
de projets n'est pas indispensable pour une estimation de la Valeur Ac-
tuelle Nette (VAN).

MOTS-CLEFS : colit du capital, évaluation de projets, WACC, Valeur Ac-
tuelle Nette.

CUSTO DO CAPITAL E AVALIACAO DE PROJETOS NA AMERICA
LATINA: UMA ACLARACAO

RESUMO: O estudo inclui uma introducéo, na qual se definem o modelo
e as hipoteses basicas. A partir disso obtém-se uma série de resultados
aplicaveis na avaliacao de empresas, com implicagdes na avaliacao de pro-
jetos. O trabalho é concluido com uma ilustracao numérica. Os autores sus-
tentam que resultados conhecidos da teoria da estrutura ideal de capital
podem ser adaptados e aplicados na avaliacdo de projetos. Isso permite
aclarar aspectos chave da avaliacéo privada de projetos sobre os quais, na
América Latina, parece existir alguma confusdo. Um primeiro resultado
€& que o Valor Presente Liquido (VPL) é , na realidade, um conceito muito
preciso e concreto, ginda quando o projeto tenha sido financiado com uma
combinacdo de divida e patrimdnio. Um segundo resultado é que o VPL
pode ser formulado de varias formas equivalentes, no sentido de que seu
célculo final é idéntico.

Finalmente, mostra-se que o ponto de vista usado na avaliagao de projetos
néo é relevante para estimar o VPL.

PALAVRAS CHAVE: Custo do capital, avaliacao de projetos, WACC, Valor
Presente Liquido.
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RESUMEN: El estudio incluye una introduccién, en la que se definen el modelo y los supuestos
béasicos. A partir de estos se obtiene una serie de resultados aplicables en la valoracién de empresas,
con implicancias en la evaluacién de proyectos. El trabajo concluye con una ilustracién numérica. Los
autores sostienen que resultados conocidos de la teoria de la estructura dptima de capital, pueden
ser adaptados y aplicados en la evaluacién de proyectos. Esto permite aclarar aspectos clave de la
evaluacion privada de proyectos sobre los cuales en Latinoamérica parece existir alguna confusion.
Un primer resultado es que el valor actual neto (VAN) es en realidad un concepto muy preciso y
concreto, aun cuando el proyecto haya sido financiado con una mezcla de deuda y patrimonio. Un
segundo resultado es que el VAN puede ser formulado de varias formas equivalentes, en el sentido
de que su calculo final es idéntico.

Finalmente, se muestra que el punto de vista usado en la evaluacién de proyectos no es relevante
para estimar el VAN.

PALABRAS CLAVE: costo del capital, evaluacion de proyectos, WACC, valor actual neto.

Introduccion'

En la evaluacién de proyectos de empresas privadas, se sugiere normalmente
usar el criterio del valor actual neto (VAN) como una medida econémica de
conveniencia. El consenso en la recomendacion del uso del VAN se encuentra
bien fundamentado en la mayoria de los principales libros de texto de finan-
zas (por ejemplo Ross et al., 1999; Brealey y Myers, 1998; Emery y Finnerty,
2000 y Copeland y Weston, 1988). Para tomar las decisiones de inversién,
el procedimiento que generalmente se sugiere seguir consta de tres pasos:
proyectar los flujos de fondos provenientes del proyecto, estimar la tasa de
descuento (es decir el costo promedio ponderado del capital, WACC), y final-
mente estimar el VAN usando la definicién correcta de flujos y tasas. Bajo el
supuesto de que las empresas y proyectos se financian solo con deuda y con
patrimonio, la literatura también proporciona una definicién estandar de flu-
jos 'y tasas de descuento, como se indica a continuacién:

Los autores agradecen el apoyo financiero del Ntcleo de la Iniciativa Cientifica Milenio
“Ciencia Regional y Politicas Publicas" (Mideplan, Chile).
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a) Los flujos de fondos apropiados para presupuestos de
capital del periodo n, representados por F , vienen dados
por los ingresos proyectados por las ventas (V ), menos
los costos de operacién (CO,), depreciaciones (Dep ) e
impuestos corporativos a la tasa marginal t. Con esto se
obtiene la utilidad después de impuestos o utilidad neta.
Finalmente se suma la depreciacion (para reflejar el be-
neficio tributario de la misma), y se restan inversiones y
reinversiones (Reinv ), las que, entre otras, incluyen las ne-
cesidades de capital de trabajo (ver Cap. 7 de Ross et al.).
Es decir:

F =(V —-CO -Dep)(1-t)+Dep — Reinv.=ROp (1 -1)
+Dep - Reinv, (1a)

Un aspecto fundamental de la ecuacién (1a), y que no es
siempre notado claramente, es que no se incluyen intereses
y amortizaciones por el servicio de la deuda. Dicho de otro
modo, el flujo estandar para la evaluacién de presupuestos
de capital contiene solamente flujos operacionales, ROp,
después de impuestos, ajustado por las reinversiones ne-
tas, Dep — Reinv,.

b) La tasa de descuento o tasa de costo del capital® es
también definida de un modo estandar en la literatura (ver
Cap. 12 de Ross et al.), y viene dada por la ecuacién (1b):

WACC=k3S+k (1-1) (1b)

donde k_es la tasa de costo del patrimonio, la que es esti-
mada generalmente a través del CAPM? de Sharpe (1974)
y Black (1972), k, es la tasa de costo de mercado de la
deuda. Puesto que el valor de la empresa (V) es la suma

e la deuda y del patrimonio (V = B + S), entonces, é y
7 corresponden a las proporciones (a niveles objetivo de
largo plazo y a valores de mercado), de patrimonio (S) y de
deuda (B), respectivamente.

Una de las observaciones clave aqui es que, independiente
de cdmo se financien puntualmente los nuevos proyectos, la
literatura recomienda usar siempre la definicién de flujos y
de tasa de descuento de las ecuaciones (1a) y (1b), respecti-
vamente. De la literatura también se deduce que variaciones
en el valor de la ecuacién (1b) son esporadicas, en el senti-
do de que esta tasa permanece relativamente estable en el
tiempo: es decir, una vez estimada, puede usarse la misma

2 En Latinoamérica la traduccion de la palabra capital es general-
mente ambigua. Sin embargo, en finanzas, capital se refiere a to-
das las fuentes de financiamiento, que incluyen patrimonio (equity
o stock shares) y deuda (debt).

3 Hamada (1969) muestra que el CAPM y la teorfa de la estructura
de capital de Modigliani y Miller son consistentes entre si.
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tasa para evaluar cualquier decisién de inversion, con el tini-
co requisito de que esta no posea un riesgo operacional o
financiero considerablemente distinto del de la empresa.

Con esto, la férmula también estandar del valor de una
empresa viene dada por:

F
V=3 1
=1 (1 + WACC) (9

y el VAN de un proyecto de n periodos se resume en la si-
guiente expresion:

F F
VAN =-| + ! + 2 o+ 2 (1d)
o (1 +WACC) (1 +WAccy (1 + WAccy

donde /, es la inversion inicial total requerida, indepen-
diente de si es aportada por acreedores o accionistas.

A pesar del consenso en la literatura financiera respecto a
lo expuesto, los autores del presente documento han nota-
do que en Latinoamérica se postulan visiones diferentes.
Especificamente, se refieren a la distincién que algunos
autores hacen de la llamada evaluacién econémica y la
evaluacion financiera, donde se separa los flujos de los pro-
yectos en flujos puros y flujos financiados. Por ejemplo, en
el texto de Sapag y Sapag (2000, capitulo 4, p. 271) una
vez descrita la estructura de los flujos de fondos estéandar
anteriormente expuesta, se sefiala a continuacién que, al-
ternativamente: “... si se quiere medir la rentabilidad de los
recursos propios, deberad agregarse el efecto del financia-
miento para incorporar el impacto del apalancamiento de
la deuda". Dichos autores plantean entonces que existen
dos esquemas diferentes de evaluacién, en el sentido de
que probablemente llevaran a resultados distintos respecto
al VAN. Ellos postulan que la diferencia radica en que existe
una medida de la rentabilidad de toda la inversién pero sin
considerar la deuda, y una evaluacién distinta para medir la
rentabilidad de los recursos propios de los inversionistas, es
decir desde el punto de vista de su patrimonio.

Muchos estudiantes y profesionales se preguntan si real-
mente existen diferentes enfoques, y hasta qué punto es-
tos enfoques son coherentes. En opinién de los autores de
esta investigacion, este punto requiere una discusién y cla-
rificacion, y de aqui surge la motivacion de este trabajo.

El modelo y los supuestos

A continuacién se establecen cuatro supuestos fundamen-
tales, que si bien se encuentran implicitos en la literatu-
ra estandar de finanzas corporativas, los autores estiman
que se requieren su explicitacion y discusién. Como se vera,

REV. INNOVAR VOL. 21, NUM. 41, JULIO-SEPTIEMBRE DE 2011



INNOVAR

estos supuestos* permitiran desarrollar mas adelante una
serie de aclaraciones conceptuales basicas para una ade-
cuada evaluacién de proyectos.

Supuesto 1: Las empresas realizan una valuacion
privada, a tasas de mercado

En este supuesto se establece que los nuevos proyectos
son evaluados por corporaciones privadas con fines de lu-
cro, las que obtienen todo su financiamiento en el merca-
do, a tasas competitivas.

El concepto puede resumirse en sefialar que se trabaja en
el marco de las finanzas corporativas, es decir, de socieda-
des privadas con fines de lucro, y se excluyen del anélisis
los emprendimientos que busquen un objetivo distinto a la
maximizacion de la riqueza de los propietarios. También se
excluye la evaluacién social de proyectos en el sentido de
Fontaine (1999), debido a que en estos casos los proyectos
deben evaluarse a una tasa de descuento social, distinto
del WACC, y ademas, tampoco se consideran alli precios
de mercado o precios privados, sino precios sombra o pre-
cios sociales.

4 Respecto a la precisién de los supuestos de una teoria, la mayoria
de los economistas actualmente comparten la visién de Friedman
(1953), en el sentido de que lo realmente importante es la capaci-
dad de la teoria para explicar y predecir los fenémenos.
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Por otra parte, este supuesto establece que la valoracién
de activos se realiza a tasas de mercado, lo que implica
asumir eficiencia en los mercados de instrumentos de deu-
day de titulos accionarios. Esto tiene muchas implicancias
deseables, como por ejemplo la inexistencia de posibilida-
des de arbitraje y la existencia de un Gnico precio para un
titulo. En resumen, indica que se puede creer en los precios
de estos titulos financieros, puesto que estos reflejan toda
la informacion relevante.

Supuesto 2: Las empresas poseen una estructura de
financiamiento éptima de largo plazo, y no desean
apartarse sustancialmente de ella. En adicion, los
nuevos proyectos son de un riesgo operacional similar
al de la empresa

La existencia de una estructura de capital (o de endeu-
damiento) éptima para las empresas ha sido tema de lar-
go debate en finanzas. A partir de los trabajos pioneros
de Modigliani y Miller (1958 y, 1963), es generalmente
aceptado que existen varias razones para evitar altos ni-
veles de patrimonio o altos niveles deuda, con el objeto de
maximizar el valor de la empresa. Entre estos factores se
mencionan generalmente los costos de quiebra, costos de
agencia, impuestos, asimetrias de informacién, entre otros
(Harris y Raviv, 1991; Graham y Harvey, 2001; MacKay y
Phillips, 2005).
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Al existir una estructura 6ptima de capital, las empresas
la encuentran y tratan de mantenerla en el largo plazo,
sin efectuar cambios radicales afio tras afio en la misma.
Como consecuencia, las empresas trataran de financiar sus
nuevos proyectos con dicha estructura objetivo. Sin em-
bargo, si eventualmente un proyecto es financiado com-
pletamente con deuda o completamente con patrimonio,
desviando temporalmente a la empresa de su endeuda-
miento 6ptimo, dicha decisién obligard a que el financia-
miento de los siguientes proyectos apunte a recuperar el
nivel de endeudamiento objetivo. Luego, la decision de fi-
nanciamiento de un proyecto en particular no puede ser
considerada de forma aislada, y en cambio debe tener pre-
sente el impacto que significara en la forma de financiar
los proyectos posteriores, para poder regresar a la estruc-
tura objetivo.

Por otro lado, se asume que los nuevos proyectos poseen
riesgo operacional similar al de la empresa. Lo anterior sig-
nifica que estos son evaluados para ser implementados por
una empresa en marcha tipica del sector industrial al cual
pertenece el proyecto; es decir, el proyecto no aleja a la
empresa de sus actuales niveles de riesgo operacional. Si
bien es factible que una empresa efectlie un proyecto de
un sector distinto, esto implica realizar una serie de ajus-
tes, especialmente en la tasa de descuento, ya que tanto
el riesgo operacional como el riesgo financiero son gene-
ralmente distintos para distintos sectores industriales. La
correccion clasica se basa en la llamada ecuacién de Ha-
mada (1972).

En resumen, este supuesto establece que tanto el riesgo
financiero como el riesgo operacional de la empresa se
mantienen estables al implementar nuevos proyectos. Las
implicancias finales en este supuesto son dos. Por una par-
te, se justifica el uso de la definicién estandar del WACC
en la ecuacion (1b) para todos los nuevos proyectos (pues
no alejan a la empresa de su estructura de endeudamiento
objetivo de largo, ni de su riesgo operacional), y por otra
parte, que para todos los nuevos proyectos se usara en la
ecuacién (1b) la estructura de financiamiento objetivo de
la empresa, § y % y no la estructura de financiamiento de
un proyecto en particular.

Supuesto 3: La empresa y sus proyectos generan flujos
constantes y perpetuos®

Asumir flujos constantes y perpetuos introduce una sim-
plificacién fundamental, originalmente propuesta por
Modigliani y Miller (1958 y, 1963). Esto se debe a que la
estructura de estos flujos se transforma en perpetuidades,

5 Miles y Ezzell (1980) desarrollan una aplicacién con flujos finitos.
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y que el valor presente de un flujo perpetuo X a la tasa i, es
simplemente X/i, con lo que se logra reducir notablemente
la dificultad de los célculos de las capitalizaciones.

Existen dos implicancias en el hecho de que las empre-
sas mantengan un nivel de operacién y de endeudamiento
constantes a través del tiempo:

a) Para que la empresa/proyecto siga en funcionamiento a
perpetuidad, se debe reinvertir en cada periodo un monto
exactamente igual a lo que se han depreciado los activos.
Es decir, las reinversiones netas son cero, de modo que en
la ecuacion (1a) se cumple que Dep — Reinv = 0.

b) Para que la empresa mantenga un mismo nivel de en-
deudamiento a perpetuidad, cada vez que se amortiza par-
te de la deuda, inmediatamente se pide un nuevo crédito
igual al monto amortizado. Con esto, en términos netos
las empresas solo pagaran los intereses por la deuda, y el
principal nunca se amortizara (existe un roll-over perpetuo
sobre la deuda). Visto de otro modo, esto equivale a pensar
en que la empresa emite un bono perpetuo (consol bond).

Por simplicidad es conveniente ampliar este supuesto ha-
ciendo que las utilidades retenidas de cada periodo sean
cero, es decir que se reparten las utilidades de cada perio-
do a los accionistas en la forma de dividendos.

Resultados para la valoracién de empresas

A partir de los supuestos establecidos anteriormente, se
muestran a continuacién los resultados estandar del mo-
delo de Modigliani-Miller para valoracién de empresas.

Las empresas (y los proyectos) generan un flujo total de
efectivo periédicamente, denotado por F". Este flujo es re-
partido entre los acreedores o tenedores de la deuda de la
empresa (FP), y residualmente para los accionistas® o tene-
dores del patrimonio (F), de modo que: FV = F + F°. Bajo
los supuestos anteriores, lo que efectivamente obtienen
acreedores y accionistas se explica a continuacion.

a) Por el supuesto 3, los acreedores no obtienen ninguna
amortizacion neta del capital de la deuda, de modo que
obtienen cada periodo los intereses, F° = k D, siendo k, la
tasa del costo nominal de la deuda, y D el valor libro o no-
minal de la deuda.

b) También por el supuesto 3, las reinversiones netas son
cero, Dep — Reinv =0, y el flujo de los accionistas es lo que
queda del flujo operacional una vez deducidos los intereses

& En realidad puede plantearse que el flujo total de la empresa se
reparte entre tres, si se toman en cuenta los impuestos reclamados
por el Gobierno. Pero esto puede simplificarse a solo dos, si estos
reclamos son considerados después de impuestos.

REV. INNOVAR VOL. 21, NUM. 41, JULIO-SEPTIEMBRE DE 2011



por la deuda y los impuestos, es decir £, = (ROp - kD) (1
-t). N6tese que este flujo de los accionistas corresponde a
la utilidad contable neta.

Con esto, el flujo de la empresa viene dado por:
FF=F+P

=(ROp-kD)(1 -t)+kD

=ROp (1 —t)+ kDt

2)

La relacién de igualdad en la ecuacién (2) se debe man-
tener cuando estos flujos perpetuos se capitalizan a valo-
res presentes a las tasas de descuento apropiadas. El uso
de las tasas de descuento correctas esta asegurado por el
cumplimiento del supuesto 1.

Para actualizar los flujos de la deuda, los acreedores usa-
ran la tasa de descuento (de mercado) dada por k,, y para
los flujos perpetuos del patrimonio, los accionistas usaran
la tasa k. Notese que estas tasas son las mismas de la
ecuacion (1b). Nétese también que el flujo perpetuo de la
deuda es descontado a la tasa riesgosa de mercado, k,, y
no a la tasa nominal k,, y que con esto, el valor presente
de la deuda es: 5=lel.

b
Finalmente, la capitalizacién del flujo total de la empresa
a la tasa apropiada debe corresponder al valor de la em-

presa, es decir:

FV FS FD
== —+ —=6G+f
V= wacer) Tk Tk,

s

(3)

Esta expresion es la equivalente a la ecuacién (1c), pero
bajo el cumplimiento del supuesto 3, con un poco de alge-
bra a partir de la ecuacién (3) puede obtenerse que la tasa
de descuento apropiada para actualizar el flujo total de la
empresa es el costo del capital promedio ponderado, aun-
que expresado antes de impuestos, es decir:

) B 4
WACC(") =k + &, (4)

TABLA 1: Formulaciones equivalentes de tasas y flujos.

INNOVAR

Las ecuaciones (2), (3) y (4) entregan una definicién consis-
tente de flujos y tasas para valorar empresas. Esto deberia
ser suficiente para obtener una serie de implicancias utiles
para evaluacion de proyectos; sin embargo, la disciplina fi-
nanciera ha establecido algunos ajustes o correcciones Uti-
les. En efecto, de la derivacién anterior puede apreciarse
una diferencia, tanto en la definicién de flujo de fondos
estandar (ecuacién 1a vs. ecuacién 2), como en la tasa de
descuento (ecuacién 1b vs. ecuacién 4). Para el caso de los
flujos, se obtiene F“ = ROp(1 - t) + kDt en lugar de F =
ROp(1 - t), ya que se anulan los dltimos sumandos de la
ecuacion (1a) al existir flujos perpetuos (ver tabla 1). La dife-
rencia entre F"y F radica en el término k Dt, que correspon-
de al beneficio tributario de la empresa producto de rebajar
los intereses de deuda como un gasto antes de impuesto.

Con un poco de &lgebra es posible mostrar que la formu-
lacién tradicional del WACC, es decir aquella en que se
expresa el costo de la deuda después de impuestos k (1
- t), en lugar de solamente k , dado por la ecuacion (1b),
entrega una valoracién correcta de la empresa cuando se
capitalizan los flujos F = ROp (1 — t). La tabla 1 resume
esta equivalencia.

La diferencia entre ambas formulaciones radica solamen-
te en la forma en que el beneficio tributario de la deuda
(k Dt) es contabilizado (ver Ross et al, cap. 17). Si este be-
neficio es considerado en el flujo, como en F", entonces
debe usarse WACC(*). Si este beneficio no es considerado
en los flujos, es decir como en F, que es el procedimiento
estandar sugerido, entonces debe usarse WACC.

Esta equivalencia entre tasas y flujos, tratada en pocos
textos de finanzas, es parte fundamental de los resultados
que se discutirdn a continuacién, ya que permite obtener
tres implicancias relevantes en evaluacién de proyectos.

Implicancias para la evaluacion de proyectos

Seguidamente se reescribe la expresion general del VAN
de la ecuacién (1d) pero en el nuevo contexto, es decir, asu-

Flujos Tasas
Formulacién estandar, con beneficio F=ROp(1 -t B S . B
tributario de la deuda en la tasa de des- WACC = ks A + Kk, (7 t) A
cuento.
Formulacién con beneficio tributario de F'=ROp(] =) + k Dt S B
la deuda en el flujo. Pl )+ Ky WACC(*) = k, v ! k, v

Fuente: elaboracién propia.
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miendo flujos perpetuos y constantes, junto a los demas
supuestos antes expuestos.

Debido a que por el supuesto 2 los proyectos son desarro-
llados por empresas en marcha, entonces los flujos de un
proyecto en particular implican cambios o impactos en los
flujos proyectados para la empresa como un todo. Estos
impactos, atribuibles al proyecto, pueden ser denomina-
dos AROp(1 - t), donde A es el operador de diferencias,
es decir, el cambio en los flujos de la empresa (flujos con y
sin proyecto), o mejor atin, se les puede representar simple-
mente como ROp(1 - t) , donde el subindice P indica que
se trata de los flujos especificos del proyecto.

Por el supuesto 2, las empresas desean financiar sus pro-
yectos de una forma similar a como estéd financiado el
resto de la empresa. Entonces, la inversién inicial total re-
querida por el proyecto (/,), es la suma del aporte inicial del
patrimonio (/) mas el aporte de la deuda (/,). Ambos apor-
tes son realizados en proporciones cercanas a la estructura
objetivo de largo plazo de la empresa, es decir.

b \_ (. B
1+ 1, “\B+S

Puesto que el aporte de la deuda (/) es el endeudamiento
solicitado para financiar el proyecto, es mas conveniente
referirse a ella como Dp, es decir el valor libro o nominal de
la nueva deuda.

Entonces, bajo los supuestos previos, la definicion correc-
ta del VAN de un proyecto viene dado ahora por los flujos
operacionales esperados (atribuibles al proyecto), menos la
inversion total que exige el proyecto, es decir:

. ROp(1 -1),

VAN = -/,
WACC

(5)

donde WACC es la tasa de descuento después de impues-
tos de la empresa (no del proyecto), definida anteriormen-
te en la ecuacién (1b), y los flujos de fondos, ROp(1 - t),
coinciden con la definicién apropiada para presupuestos
de capital de los libros de texto estandar (ver la fila corres-
pondiente a la formulacién estandar, con beneficio tribu-
tario de la deuda en la tasa de descuento, en la tabla 1).

Resultados

El desarrollo anterior ha permitido obtener definiciones
precisas de flujos y tasas basados en supuestos razonables
y en un modelo formal. A partir de la redefinicion del VAN
de acuerdo con la ecuacién (5), a continuacién se obtienen
tres resultados relevantes para la evaluacion de proyectos,
los que constituyen el punto central de esta investigacion,
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en términos de permitir clarificar la interpretacion de algu-
nos conceptos de uso comdan.

Resultado 1: Independiente de cémo se haya financiado
un proyecto, el VAN pertenece completamente a los
propietarios del patrimonio.

Este primer resultado mostrara que la interpretacién del
VAN es muy precisa’, aunque en principio contra-intuitiva.
Si un proyecto es financiado con deuda y patrimonio, se
tiende a pensar que el VAN que este generard se distribui-
ré de alguna manera entre ambas partes, pero esto no es
asi y puede mostrarse en el presente contexto como sigue.

El dinero aportado inicialmente por los acreedores es Id =
D, y los flujos perpetuos esperados en compensacion por
ellos son los intereses de esta deuda dados por k D (pues-
to que el caracter de deuda perpetua hace que no existan
amortizaciones netas de esta deuda). La tasa de descuento
de mercado apropiada para la deuda es k,. Con esto, un
VAN para los acreedores es:

k,.D
VAN =-/ +

para los acreedores d k ( 6 )
b

No obstante, de acuerdo con la teoria financiera clasica
(Hirshleifer, 1970), el VAN de un proyecto pertenece a los
propietarios del proyecto o de la idea original. La razén
fundamental es que bajo el cumplimiento del supuesto 1,
cualquier nuevo financiamiento es hecho a precios de mer-
cado. La subasta competitiva por el financiamiento lleva a
que la rentabilidad de la nueva fuente de financiamiento
sea tal, que haga que el VAN de los nuevos acreedores o
inversionistas sea cero. Este principio en realidad puede
generalizarse para cualquier nuevo tipo de financiamiento,
ya sea deuda, o incluso nuevas emisiones de patrimonio.
Nétese que VAN=0 significa que los nuevos inversionistas
reciben el rendimiento justo en funcién del riesgo incurri-
do, pero nada mas que eso®, lo cual implica que todo el
VAN del proyecto permanecerd en los antiguos propieta-
rios, un principio que puede mostrarse en el presente con-
texto como se muestra a continuacion.

7 Nétese que existe una diferencia clave entre la precision con la que
se puede definir un determinado concepto (en este caso, el VAN) y
la precision con la que ese concepto puede ser medido o estimado
en la realidad. Por ejemplo, el operador de la esperanza matemati-
ca estd claramente definido (y el VAN es de hecho una esperanza);
sin embargo, solo en casos muy especiales puede ser estimada con
certeza.

8 Siporalgtn motivo el VAN de los nuevos acreedores fuera positivo,
la empresa podria seguir esperando hasta que aparezcan nuevos
inversionistas dispuestos a obtener menores rentabilidades (un me-
nor VAN). La empresa solo debe finalizar la subasta cuando apa-
rezca un acreedor dispuesto a obtener un VAN=0.
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Anteriormente se sefialé que
k,.D _
k

b

1

es decir, k,B =k D, y también se sefial6 que el monto apor-
tado por los acreedores (/) es igual al valor nominal de la
deuda, D. Si VAN =0, haciendo los remplazos an-

i pa/a.afleedores k .
teriores en la ecuacion (6) y despejando, se obtiene que /,
=B, 0 D =B, es decir, el valor nominal de la deuda (o valor
del aporte inicial al proyecto por parte de los acreedores)
es igual a su valor de mercado (esto es en realidad una im-

plicancia directa del supuesto 1).

Volviendo al VAN de la ecuacién (5), el numerador puede
ser reescrito ROp(1 — t) = P + k D(1 - t). Adicionalmente,
como por la ecuacién (3) el valor del patrimonio es el valor
presente del flujo de los accionistas,

IL'S

k

S

S=

entonces F° = S k.. Remplazando esto en la ecuacion (5)
se tiene que:

F+k D(1 -t
VAN = (1, +1) + kD )B 73
@%+mwn7
Se multiplica por (B +5), y se obtiene
(B+5)
S —
VAN = (|, + 1)+ (K PU = D)B*3) (7b)

kS+k(1-t)B

Puesto que anteriormente en la ecuacién (3) se mostré que
FS

k=S remplazando P = k.S en el primer término del de-
S

nominador en la ecuacién (7b) se obtiene:

(F+kD(1 - 1)(B+5)
F+k,(1-1)B

VAN = (1, + 1) + (70)

Ademas, como k,B = k D, remplazando y simplificando,

(F+ k,B(1 - 1))(B + )
F+k,(1-1)B

VAN = (I, +1) + = A, +1)+(B+5) (7d)

Finalmente, como /, = B, se puede concluir que el VAN de
cualquier proyecto puede expresarse simplemente como:
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VAN =, +5 = AS (8)

es decir, el VAN mide la diferencia entre el valor de lo apor-
tado inicialmente por los accionistas y el nuevo valor de
mercado que tomara ese patrimonio producto de empren-
der el proyecto. El hecho destacable es que, como se habia
sefialado, la deuda no obtiene nada del VAN, y este perte-
nece completamente a los accionistas.

Entonces la interpretacion del VAN es simple: una medi-
da del impacto esperado en la riqueza de los propietarios
originales, atn cuando éste proyecto haya sido financiado
con una mezcla de deuda y patrimonio. Asi, el VAN tiene
una interpretacion tnica que es correcta y no contradicto-
ria, y si existe una apropiada formulacién, todos los cami-
nos deben llevar a un mismo VAN, lo que es contrario a la
vision de que este tomara distintos valores segtin el punto
de vista que se use en la evaluacion.

Resultado 2: La definicion estandar del VAN obedece
a una simplicidad practica. Esta definicion sugiere que
tanto el costo de la deuda como el beneficio tributario
de esta se reflejen en la tasa de descuento WACC, y no
en los flujos

Este resultado, ya parcialmente obtenido anteriormente, se
refiere al tratamiento apropiado del servicio o pago de la
deuda, tanto de las amortizaciones de principal como de
intereses. En la tabla 1 se comenté la equivalencia entre el
VAN tradicional usando WACC, y el VAN calculado a partir
del WACC(*), es decir:

_ . Rop(1-1)
VAN =1+ = (8a)
ROp(T - 1)+ k,Dt
VAN =1+ =) (8b)

Con un poco de algebra puede mostrarse que las expre-
siones en las ecuaciones (8a) y (8b) son idénticas. La im-
plicancia de esto para presupuestos de capital es que
expresiones alternativas de flujos de fondos y tasas de
descuento son posibles, siempre que se pueda llegar con
ellas al mismo VAN Unico, de acuerdo con lo anteriormente
expuesto (resultado 1).

El uso de WACC(*) en lugar de WACC, obliga a calcular y
explicitar el monto del servicio de la deuda para ser inclui-
do en los flujos de cada afio (ver llustracién numérica al
final del articulo).Asi, es evidente que la definicién o es-
tructura ampliamente recomendada para los flujos de fon-
dos obedece fundamentalmente a simplicidad practica. Es
més simple considerar todos estos efectos tributarios en la
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tasa de descuento usando k (1 - £) en lugar de k. Es decir,
es mas simple usar WACC en lugar de WACC(*).

Nétese que si la empresa paga intereses anuales por una
suma igual a kD, este costo total de la deuda puede ser
descompuesto en dos partes: k,D(1 - t), que es el costo
de la deuda efectivo para la empresa, o costo después de
impuesto, mas k Dt, que es el beneficio tributario (ahorro)
para las empresas producto de usar deuda como fuente
de financiamiento. Este dltimo término es el que aparece
como el segundo sumando en el numerador de (8b).

Por otro lado, nétese que en la definicién estandar del VAN
(ecuacion 6), el costo de la deuda o intereses (k D) no apa-
rece rebajado en los flujos de fondos, puesto que alli se
considera la utilidad operacional después de impuestos, y
no la utilidad neta después de impuestos. Esto es asi debi-
do simplemente a que el costo de la deuda es incluido en
la tasa de descuento WACC. Este punto es especialmen-
te destacable, por cuanto un error comdn en evaluacién
de proyectos es incluir el servicio de la deuda (intereses y
amortizaciones) en los flujos y simultdneamente usar como
tasa de descuento WACC, lo que arroja una estimacion ses-
gada del VAN. Este punto se desarrolla en el resultado 3.

En resumen, las ecuaciones (8a) y (8b) muestran que, o se
considera el beneficio tributario de la deuda en la tasa de
descuento, o alternativamente en los flujos de fondos, pero
no en ambos simultaneamente.

Resultado 3: El VAN del proyecto es igual al VAN del
inversionista, por lo que no es relevante estimar el VAN
del inversionista

A partir del modelo desarrollado en este trabajo puede ob-
tenerse un Gltimo resultado relevante, y se refiere a los
diferentes tipos de enfoques de evaluacién postulada por
algunos autores. Sapag y Sapag (1989, p. 233) sefialan
que “... para evaluar un proyecto de inversién, lo l6gico es
medir primero la conveniencia financiera de su ejecucion,
el proyecto puro, y luego, la fuente de financiamiento mas
adecuada”. En este espiritu, algunos autores postulan la
existencia de una evaluaciéon econémica (proyecto puro),
para analizar la rentabilidad de la inversion independien-
temente de la fuente de financiamiento, asumiendo que
esta proviene solamente de fuentes de internas (propias)
y no externas; esto, en oposicién o como alternativa a una
evaluacion financiera o del inversionista, donde si se consi-
deraria el tipo de financiamiento. A continuacién se mues-
tra que, contrario a esta vision, el VAN de un proyecto
tiene una sola interpretacién (resultado 1), independiente
del punto de vista en que es medido, es decir que VAN es
idéntico a VAN del inversionista.
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En el contexto del modelo aqui propuesto, de acuerdo con
la ecuacién (2) los flujos marginales del accionista son los
que quedan para ellos una vez que se han pagado todos los
costos, incluidos costos financieros e impuestos, y vienen
dados por F° = (ROp — k,D)(1 - t). También se sefial6 que la
tasa de descuento apropiada para capitalizar los flujos del
patrimonio, de acuerdo con la ecuacién (3), es el costo del
patrimonio, k. Asi, el VAN para los accionistas compara el
aporte inicial de estos (/) con el valor presente de los flujos
perpetuos residuales que ellos esperan obtener, es decir:

VAN L+ (ROp - k,D)(T - t) ©)

para los accionistas S k
S

I:S
Pero anteriormente se sefial6 que = S,
S
y justamente este es un componente de la ecuacién ante-
rior, de modo que remplazando se tiene que:
VAN ==/ +5

para los accionistas

(9b)
es decir, VAN, . ccionisias € €Xactamente igual al VAN del
proyecto en la ecuacién (6). Luego, si se usan definiciones
consistentes de flujos y tasas, en este contexto las diferen-
cias en ambos puntos de vista son espurias. Este resultado
muestra que se puede ser indiferente en usar alternativa-
mente una u otra definicién. De aqui se deduce que una
vez calculado el VAN con base en la ecuacion (6), resulta
un ejercicio innecesario desde el punto de vista practico
recalcular con base en la ecuacién (9).

Nétese también que segln la ecuacién (9), el costo de la
deuda (kD) es explicitamente rebajado en los flujos, es de-
cir, en el numerador, y por tanto no debe ser considerado
nuevamente en la tasa de descuento, motivo por el cual la
tasa de descuento que debe usarse en este caso es sola-
mente la tasa del patrimonio. Con base en lo anterior, se
clarifica otro error comtn en la evaluacién de proyectos,
cuando se usa la tasa de descuento WACC para actualizar
los flujos residuales de los propietarios, lo que, como se
muestra aqui, es un claro error.

También es relevante comentar otra forma alternativa de
escribir el VAN, que se enfoca en separar flujos operacio-
nales de los flujos financieros (ver Cap. 17, Ross et al.).
Este enfoque obliga a incorporar el costo del patrimonio
sin deuda, un concepto definido originalmente por Modi-
gliani y Miller (1958), op. cit. en su proposicién ntimero 2.
Sin embargo este esquema tiene un uso practico menos
comdan.

Por dltimo, bien cabe preguntarse qué ocurrird si los ac-
cionistas sistematicamente generan un VAN positivo, en
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el sentido de que este VAN aumenta el valor del patrimo-
nio, y cambia la estructura éptima de financiamiento de la
empresa. Puesto que los inversionistas quieren conservar
la proporcién 6ptima de deuda, tienen dos posibilidades:
entregar el VAN en la forma de dividendos extraordinarios
a los accionistas, o aumentar el nivel de deuda. Cualquiera
sea la decision, es evidente que la empresa tiene mecanis-
mos para conservar una estructura éptima, y seguir usan-
do dicha estructura en el célculo del WACC para fines de
evaluacion de proyectos.

Una ilustracion numérica

A continuacién se incorpora un ejemplo numérico simple
para mostrar algunos de los resultados anteriores.

Supdéngase que una empresa tiene un patrimonio y una
deuda a valores de mercado de $100y $60, respectivamen-
te —lo que constituye la proporcién de deuda-patrimonio
considerada 6ptima-, que la tasa de costo del patrimonio
es de 20%, que la tasa de costo de la deuda es de 8%, y
que los impuestos son del 30%. Con estos datos, usando la
ecuacion (1b), el costo del capital de la empresa es:

- S B
WACC_k57+kb(7_t) V
_ 5 100 e 60
=02 55 +008(1-03) 1eo =14.6%

La empresa tiene un proyecto en estudio que implica un
riesgo similar al riesgo de la empresa. La inversion inicial
total requerida es de $16, y los flujos operacionales anua-
les proyectados del proyecto son de $3.34. En este caso el
VAN del proyecto, usando la ecuacién (6), viene dado por:

ROp(1-1) _, _ 3.34(1-03)

: - 16 = $0.00
WACC 0.146

VAN =
Este ejemplo muestra entonces la forma correcta (estan-
dar) de construir los flujos y tasas de descuento para esti-
mar el VAN.

Resultado 2: También puede mostrarse que
efectivamente la definicién estandar del VAN
obedece a una simplicidad préctica.

Se calcula el costo del capital de la empresa antes de im-
puestos:

-0219

100 +0.08 60 1550

WACC(*) 10
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En este caso, de acuerdo con la equivalencia de las ecua-
ciones (8a) y (8b), el VAN del proyecto viene dado por:

ROP(T-t)+kpt _ _ 334(1-03)+0.144

VAN = g
WACC(*) 0.155

-16 = $0.00

Luego, puede llegarse al VAN de otro modo, como en este
caso, pero requiriendo calculos adicionales innecesarios,
en particular estimar los intereses de la deuda en los flujos
del numerador.

Resultado 3: Finalmente, se muestra que el VAN del pro-
yecto es igual al VAN del inversionista.

Usando la ecuacion (9) se obtiene el VAN desde el punto
de vista del inversionista, observando que, con base en la
estructura de capital objetivo, el aporte de estos debe ser
de $10, y el aporte de los acreedores de $6:

(ROp-kD)(1-1)  (3.34-0086)(1-03)
k T 0.2

S

VAN = -+ =$0.00
Puesto que ambos resultados son idénticos, queda ilustra-
do numéricamente que el punto de vista en la evaluacién
de proyectos es irrelevante.

Una extensién numérica al caso no perpetuo

Resultados similares, aunque mas aproximados, pueden
obtenerse para el caso no perpetuo, es decir, levantando
uno de los supuestos del modelo. Para esto se asume que
la empresa en estudio esta considerando un proyecto con
la misma inversién, pero que el proyecto tiene una vida de
solamente tres afios, y que los flujos operacionales pro-
yectados son de $9.945 por afio. En este caso, el VAN del
proyecto es:

_ 9.94(1-03) 9.94(1-03), 9.94(1-03)

VAN
(1.146)' (1.146) (1.146)2

- 16 =$0.00

usando como tasa de descuento el WACC, ya que sus com-
ponentes, incluyendo la estructura de capital objetivo, no
han cambiado.

En el caso del punto de vista del inversionista, se construye
la tabla de pago de la deuda como sigue:

Cuota total | Amortizacion | Intereses Saldo
0 $6.00
1 $2.33 $1.85 $0.48 $4.15
2 $2.33 $2.00 $0.33 $2.16
3 $2.33 $2.16 $0.17 $0.00

Usando la ecuacion (9), el VAN para el inversionista es:
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(9.94-048)(1-03)- 185 _

VANpara los accionistas = (]2)]
(9.94-033)(1-03)-200
(1.2)
(994-017)(1-03)=216 ., _¢, 0,
(1.2

En este caso, el resultado obtenido es solo aproximado,
aunque muy cercano, debido al levantamiento de uno de
los supuestos originales.

Conclusion

En la ensefianza de la evaluacion de proyectos en Latino-
américa, tanto a nivel de pregrado como de posgrado o
cursos de especializacién de proyectos, puede apreciarse
la necesidad de definir con mayor precisién conceptos ba-
sicos tales como la misma interpretacién del valor actual
neto, y lo que se ha venido entendiendo como punto de
vista del proyecto puro o punto de vista del inversionista.
También se ha postulado la existencia de evaluaciones sin
financiamiento y con financiamiento.

Aparentemente, los problemas han surgido debido a que
algunos conceptos clave de la evaluacién de proyectos no
siempre han sido tratados con la necesaria claridad. Por
esto, a través de la definicién de solo tres supuestos basi-
cos y un marco de anélisis preciso como el de Modigliani
y Miller, en este estudio se demuestra que en realidad el
origen de las distinciones o puntos de vista sefialados an-
teriormente no tienen fundamento. En efecto, la definicién
del VAN es algo muy preciso, dejando poco espacio para
confusiones.

Un primer resultado muestra que el VAN tiene un significa-
do muy preciso, esto es, el cambio esperado en la riqueza
de los propietarios o accionistas, atribuible a la implemen-
tacién del proyecto. Dicho de otro modo, es el cambio es-
perado en el valor de mercado del patrimonio o capital
propio. Este significado tan exacto del VAN practicamente
no deja espacio para interpretaciones alternativas.

Un segundo resultado ha sido mostrar que definiciones al-
ternativas de la tasa de costo del capital, ya sea antes
de impuestos (WACC(*)) o el tradicional WACC expresado
después de impuestos, si se usan los flujos de fondos apro-
piados en cada caso, entonces el VAN no cambia. De aqui
surge la importancia de destacar la coherencia que debe
existir entre flujos y tasas, algo que en la practica no siem-
pre ha sido analizado con la precisién requerida. En efecto,
al momento de estimar la tasa de descuento, se dice por
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ejemplo que esta debe ser digamos 15% real. Sin embar-
go, muy pocas veces existe la claridad como para indicar si
esta tasa se refiere al costo promedio del capital o solo a la
tasa de descuento apropiada para los accionistas.

Un dltimo resultado ha mostrado que el punto de vista en
la evaluacion de proyectos no es relevante. En efecto, un
proyecto evaluado desde el punto de vista del inversionis-
ta, o evaluado desde el punto de vista del proyecto como
un todo, arroja idénticos resultados en el marco de Modi-
gliani y Miller. Ademas, la equivalencia de estos resultados
es mostrada bastante bien aproximada cuando se trata de
flujos finitos.

En resumen, el principal resultado del trabajo es probar
que si bien es posible llegar a resultados similares usan-
do procedimientos alternativos, la practica comdnmente
aceptada al evaluar proyectos (es decir, las convenciones
propuestas por los libros de texto), donde se considera
la inversién total (independiente de su origen), los flujos
operacionales esperados sin deuda, y la tasa de costo pro-
medio del capital después de impuestos, son en conjunto,
acertadas. Finalmente, aunque es posible plantear esque-
mas alternativos también consistentes, en la practica pa-
rece ser innecesario, y en algtin caso injustificable, puesto
que en definitiva conducen al mismo resultado final.
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