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Abstract

This is a summary of the basic ideas on cash flow valuation depicted as a conceptual
map. Under the assumption that Capital Asset Pricing Model, CAPM, works and that the
discount rate for the tax savings is Ku, I show the sequence of calculations and interactions
among the variables, B, values, cash flows and discount rates. We might consider that Ku is
the origin of everything.

JEL codes: D61, G31, H43
Key words or phrases: WACC, valuation methods, cash flows
Resumen

Este es un resumen grafico de las ideas basicas para la valoracion de flujos de caja.
Bajo el supuesto que el modelo Capital Asset Pricing Model, CAPM, funciona y que la tasa
de descuento de los ahorros en impuestos es Ku, muestro la secuencia de célculos e
interacciones entre variables, 3, valores, flujos y tasas. Se puede considerar que Ku es el
origen de todo lo demas.

Clasificacion JEL: D61, G31, H43
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Introduccion

Este es un resumen grafico de las ideas basicas para la valoracion de flujos de caja.
Bajo el supuesto que el modelo Capital Asset Pricing Model , CAPM, (Ke = Rf + Bx(Rm —
Rf)) funciona y que la tasa de descuento de los ahorros en impuestos es Ku, muestro la
secuencia de calculos e interacciones entre variables, B, valores, flujos y tasas. Se puede
considerar que Ku es el origen de todo lo demas. Veamos,

Identifique las firmas que se transan en bolsa y que son similares al negocio que se esta estudiando.
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Identifique o calcule las Bs de esas firmas

B

Desapalanque las fs. Use Bu = ———— . Pues B de la firma como si no tuviera deuda. D es el

1+ Dy

t-1

valor de mercado de la deuda y P es el valor de mercado de la firma que se transa en bolsa en t-1.

v

Calcule el promedio de las B,
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Con el promedio de Bu calcule Ku = Rf +pu(Rm - Rf)

FCC =FCD + FCA

Al

t

CPPC™™ =Ku, -

Ke = Ku + (Ku— Kd)D. /P

t

Valor de mercado de la firma,
V = VP(FCC a Ku)

FCA

Caso MUY especial

CPPC™" = Ky(1-T)D% ., + KeP% .,

FCL =FCD + FCA

— Al

VP(FCA aKe)
Valor de mercado del
patrimonio

Valor de mercado de la firma,
VP(FCL a CPPC'™")

Valor de mercado de la firma,
VP(FCA aKe) + Deuda




En la presentacion anterior Ku es el costo del patrimonio sin deuda, Rf es la tasa
libre de riesgo, Rm es la rentabilidad del Mercado accionario,  es la beta de una acciéon en
el Mercado bursatil, Bu es la beta desapalancada o sin deuda, D es el valor de Mercado de la
deuda, P es el valor de Mercado del patrimonio, FCD es el flujo de caja de la deuda, FCA
es el flujo de caja del accionista, FCC es el flujo de caja de capital, Al es el ahorro en
impuestos por gastos financieros, FCL es el flujo de caja libre, T es la tasa de impuestos de
renta de la firma, Ke es el costo del patrimonio con deuda, CPPC™" y CPPC"““ son el
costo promedio ponderado de capital para el FCL y el FCC, D% y P% son los pesos o
ponderaciones basados en valor de mercado de la deuda y el patrimonio, V es el valor de la
firma, y VP es el valor presente.

Comentarios

Esta nota presentd6 un esquema que resume de manera grafica, el proceso de
valoracion de flujos de caja y que indica que los diferentes enfoques de valoracioén
producen los mismos resultados. Esto es valido también para el Adjusted Present Value y
para los enfoques de valor agregado. (Ver Vélez-Pareja y Tham, 2003, 2004, Tham y
Vélez-Pareja 2004 y Vélez-Pareja 2006)

Referencias bibliograficas

Tham, Joseph e Ignacio Vélez-Pareja, 2004, Principles of Cash Flow Valuation. Integrated
An Integrated Market Approach, Academic Press.

Vélez-Pareja, Ignacio y Joseph Tham, 2003, ;Coinciden EVA© y Utilidad Econémica
(UE) con los métodos de Flujo de Caja Descontado en valoracién de empresas?,
Working Paper en SSRN, Social Science Research Network.

Vélez-Pareja, Ignacio y Joseph Tham, 2004, EVA© Made Simple: Is it Possible? Working
Paper en SSRN, Social Science Research Network.

Vélez-Pareja, Ignacio, 2006, Decisiones de inversion. Para la valoracion financiera de
proyectos y empresas, Editorial Universidad Javeriana, 5% edicion.



