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El fin del articulo fue el de evaluar laboratorios farmacéuticos, a través de métodos de valoracion
econdmica financiera; proveniente de la literatura financiera, que permitieron obtener un valor mas
objetivo al aplicar los métodos de Descuento de Flujo de Caja (DCF) y opciones reales. La investigacion
fue de campo no experimental, se enfoc6 en dos laboratorios farmacéuticos que se denominaron
Laboratorios A y B, que no cotizan en bolsa. Estos se han estimado con poca rigurosidad en cuanto
al uso de criterios y métodos de valoracion. La estimacion con el primer método en el escenario
pesimista arrojo el mayor valor tanto para la empresa A como B, dado que en este escenario el nivel de
endeudamiento resulté menor. El método de opciones reales (escenario base) arrojé que es factible la
opcion de diferir la realizacion del proyecto de produccién de un nuevo medicamento para la empresa
A; ante los resultados del método tradicional que recomiendan no emprender el mismo en el momento
actual.

Palabras clave: Valoracién de empresas; flujo de caja descontado (DCF); opciones reales; laboratorios
farmacéuticos.

RESUMEN

The end goal of this article was to review pharmaceutical laboratories through a financial/economic
valuation, from the financial literature, that allowed us to obtain a more objective value when applying
the discounted cash flow (DCF) and real option valuation methods. This was non-experimental field
research focused on two laboratories—that do not trade publicly —labeled as Laboratories A & B.
The criteria and valuation methods of these have been estimated with little rigor. The first method’s
estimate, with a pessimistic scenario, resulted in a lesser level of debt. The real option valuation (base
scenario) determined it was feasible to differ a project to produce a new drug for Laboratory A, before
the results from the traditional method, which recommended not to produce it at this current point in
time.

Keywords: Company valuation; Discounted cash flow (DCF); Real option valuation; Pharmaceutical
Laboratories.
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1. Introduccion
El fin del articulo es valorar los laboratorios de produccion farmacéutica los
cuales para el estudio se identifican como Laboratorio A y Laboratorio B, a
través de la aplicacion de métodos de valoracion econdmica financiera, los
cuales permitieron obtener un valor mas objetivo al aplicar los métodos DCF y
opciones reales.

La investigacion acerca de valoracion es heterogénea, Rojo y Garcia (2006)
sefialan que difiere de un valorador a otro de acuerdo a su experiencia en la
valoracion, el ambito donde se desempena y el tamafio de la empresa, que
le permitiran considerar diversos factores (nivel de informacion disponible,
situacion economica y financiera de la empresa a valorar, el motivo de la
valoracion, el sector al que pertenece); asi como, el uso de diferentes métodos
para la valoracion y la determinacion de las variables, entre ellas la tasa de
descuento y los flujos de caja.

Bancel y Mittoo (2014) presentaron unarevision delos métodos de valoracion,
utilizados por trescientos sesenta y seis (366) expertos espafioles en diez paises
europeos, donde se muestra que 80% de los encuestados aplican los métodos
de descuento de flujos de caja (DCF) y valoracion relativa; con supuestos y
métodos de estimacion para el calculo de Beta, WACC y prima de riesgo que
varian ampliamente.

Segun Taleb, L. (2019), el método DCF es criticado, porque no permite tener
en cuenta ciertas caracteristicas principales de la decision de inversion, como
la irreversibilidad, la incertidumbre y la posibilidad de retrasar la inversion.
En este sentido, Cafiibano, Garcia y Sanchez (1999) expresaron que el DCF no
considera los activos intangibles en la valoracion de las empresas, los cuales
han adquirido importancia en la generacion del valor en relacion con los activos
tangibles; por su participacion mas alta en la competitividad empresarial.

2. Situacion problematica
En particular, la valoracion de empresas en Venezuela se realiza a través de
metodos utilizados en otros paises, como el DCF. Las empresas del pais para
efectos fiscales presentan estados financieros auditados que proporcionan
datos para su valoracion, a traves del método contable exigido por el Servicio
de Administracion Aduanera y Tributaria (SENIAT) e implicitamente en los
bancos se utilizan los estados financieros proyectados, con aplicacion parcial
del DCF para el otorgamiento de créditos.

Las limitaciones presentes en el método DCF se unen al hecho de que la
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valoracion de empresas se complica cuando éstas no cotizan en bolsa, pues
en este caso las empresas no poseen un valor de mercado comparable y la
literatura financiera se enfoca en empresas cotizadas. Al respecto, Romera,
V. (2004) expresa que la literatura financiera carece de una clara metodologia
para la valoracion de las empresas no cotizadas y la precision en el calculo de
los parametros involucrados; pues estos entes tienen un grado de exigencia
menor en cuanto a la contabilidad y presentacion de los estados financieros
y, no cuentan con analisis de riesgo realizado continuamente por analistas,
inversores y gestores del mercado que facilita el calculo mas aproximado y
objetivo de las variables involucradas (tasa de descuento, valor residual, entre
otros) utilizadas en los métodos de valoracion.

Ante la necesidad de métodos alternativos de valoracion, Abreu y Paredes
(2014) estudiaron la factibilidad de las opciones reales, en la valoracion de
proyectos de inversion. Las herramientas de evaluacion creadas para las
opciones reales, se han desarrollado para las opciones financieras de proyectos
empresariales muy complejos. Por lo tanto, la introduccion de supuestos
simplificadores limita el valor de estas herramientas en la evaluacion de la
variedad de riesgos y oportunidades integradas en una propuesta determinada.
En consecuencia, se recomienda utilizar el método de opciones reales, para
complementar los procedimientos de evaluacion tradicionales basados en los
flujos de caja descontados.

El fundamento tedrico de la valoracion se basa en las teorias de Moglidiani
y Miller (1958,1961 y 1963) y el Modelo de Activos de Capital (CAPM). En el
caso de opciones reales, se encuentran el modelo Binomial y Black Scholes.

3. Metodologia usada

La investigacion es de campo no experimental; los datos se obtuvieron de los
procesos de produccion, estados financieros y documentos de valoraciones
anteriores, presentes en los laboratorios de produccidon farmacéutica. Ademas,
se realizd una fase comparativa que permitio cotejar las diferencias entre los
meétodos de valoracion tradicionales utilizados actualmente en los laboratorios
de produccion farmacéutica del estado Mérida y el método DCF, los cuales
constituyeron las bases para establecer los criterios de valoracion.

La poblacion estuvo constituida por dos laboratorios de produccion tipo
farmacéutica, ubicados en el estado Mérida para el afio 2014. Dada la naturaleza
financiera y economica de la investigacion se utilizo muestreo no probabilistico,
con dos laboratorios de produccion tipo farmacéutica que suministraron los
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datos.

Luego se establecieron criterios de estimacion a partir de las valoraciones
previas y recomendaciones de autores en el drea de finanzas, a fin de lograr
una mayor uniformidad en la aplicacion de los criterios, por parte de los
investigadores y profesionales que intervienen en el area de valoracion.

Finalmente, se presenta la valoracion economica financiera por métodos de
DCF y opciones reales, para efectos de fusiones, adquisiciones, incrementos
de capital y solicitud de financiamiento; ademas de contribuir a formar una
empresa mas sustentable que permita la entrega oportuna de medicamentos a
la poblacion para mejorar su calidad de vida.

4. Aspectos tedricos

4.1. Antecedentes sobre la valoracion de las empresas farmacéuticas

Rubio y Lamothe (2010) desarrollaron un modelo, que valora las patentes de las
grandes corporaciones farmacéuticas, a través de un proceso estocastico, el cual
lleva implicito una opcion de abandono. El modelo se basa en la metodologia
para la valoracion de patentes desarrollada en Schwartz (2001), que se
complementa con la introduccion del ciclo de vida del producto, y el algoritmo
basado en minimos cuadrados de Monte Carlo (Longstatf y Schwartz, 2001)
para resolver opciones americanas. El método empleado resulto ser eficiente e
imparcial, no solo para valorar las moléculas descubiertas en las distintas fases
de investigacion y desarrollo, sino también las empresas que las poseen.

Rozo (2009) contrastd los resultados de la valoracion de laboratorios de
cosméticos --caracteristicas similares a empresas del area farmacéutica- por el
meétodo de opciones reales (diferir, abandono y crecimiento), con los resultados
del tradicional método de flujo de caja descontado; en un caso de inversion
simulado que contempla diferentes alternativas de decision, se concluye que
la valoracidén de opciones complementa mas no sustituye el método tradicional
DCF y, no deberia ser usado para cuantificar el valor de una opcion, sino para
analizar los factores que determinan su valor en combinacion con el DCF.

Gomez (2004) presento un caso de estudio enlas corporaciones de produccion
farmacéutica para el lanzamiento de un nuevo producto patentado desde su
etapa inicial de prueba; donde aplico los métodos del valor presente neto,
opciones reales y simulacion de Montecarlo. La metodologia de opciones reales
contempld un modelo de opcion compuesta, el cual incluye todas las fases de
produccion (invertir o abandonar la fase de produccion, lanzar el producto
o esperar). Este ultimo método arrojo un valor estimado mas preciso, ya que
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optimiza el valor obtenido a través de las técnicas tradicionales.

4.2. Teorias referenciales
La investigacion se enfoca en analisis estratégico (cualitativo), presupuesto de
capital (DCF) y la valoracion por opciones reales (binomial).

4.2.1. Presupuesto de capital

El presupuesto de capital es el resultado de la planificacion a largo plazo, que
genera los flujos de efectivo calculados a partir de los ingresos y egresos, que se
originan por el uso y compra de activos. Las inversiones de capital incluyen la
adquisicion de activos tales como terrenos, edificaciones, compra o reemplazo
de equipo; asi como, plantas de produccidn, exploracion, investigacion de
nuevos productos, expansion de mercados, entre otros.

Las organizaciones deben escoger entre varias alternativas de inversion,
de acuerdo a los recursos que tengan disponibles. En este sentido Gitman y
Zutter (2012) definen el presupuesto de capital «como el proceso de evaluacion
y seleccion de inversiones a largo plazo, que son congruentes con la meta de
maximizaciondelariquezadelos duefiosdelaempresa.» (p.361). El presupuesto
de capital provee el insumo para comparar las diferentes alternativas de
inversion, considerando el retorno que por la inversion se realice y el costo de
financiamiento.

4.2.2. Valoracion de empresas
Desde el punto de vista economico Caballer, V. (1998) define la valoracion de
empresas como la estimacion de uno o varios valores, que tengan sentido de
acuerdo a la teoria econdmica, la contabilidad de la empresa y el objeto de la
valoracion.

Desde el punto de vista financiero, la valoracion de empresas toma en
cuenta la estimacion de los flujos de caja.

4.2.3. Método de Descuento de Flujos de Caja (DCF)

En el método DCF se considera la situacion econdmica y financiera de la fabrica
en un periodo, la cual es un ente que genera flujos de caja que descontados a
una tasa apropiada corresponden al valor de la empresa. En este método se
pueden utilizar tres tipos de flujos de fondos y la tasa de descuento, la cual
se calcula por varios procedimientos; la autora utilizé el Flujo de Caja Libre
(FCF), para valorar las empresas A y B, éste permite obtener directamente el
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valor de la empresa (E; + Dy), como se observa en la formula:
E,+ D, = zw FLk:
00T LTI + WACC)

Donde:

EQ: Valor actual de las acciones

DO: Valor actual de la deuda

FCFt: Flujo de caja libre en el afio t

WACCt: Tasa de descuento.

El flujo de caja libre es el flujo de fondos generado por las operaciones,
sin considerar el endeudamiento (deuda financiera), después de impuestos.
Es decir, el dinero que quedaria disponible en la empresa una vez que las
necesidades operativas de fondos y dereinversion en activos fijos sean cubiertas,
suponiendo que no existe deuda (cargas financieras).

4.2.4. Costo Medio Ponderado de Capital (WACC)

El costo medio ponderado de capital (WACC), es la tasa de descuento utilizada
para convertir el futuro flujo de caja libre esperado en su valor actual, para
todos los inversores.

El WACC se calcula ponderando el costo de la deuda y el costo de las
acciones, en funcion de la estructura financiera de la empresa. Varios autores
han propuesto diversas formulas para el calculo del WACC. De acuerdo a
Fernandez, P. (2005), cuando el valor de la deuda es igual a su valor contable,
se calcula el costo medio ponderado a través de la siguiente formula:

(Er-1Kee + Doy Kge(1-T))

WACCt =
(Et-1 +Dy_q)

K,, K; Son los costos de las acciones ordinarias y la deuda. E, ; valor de las
acciones en el ano anterior a t, D, ; es el valor de la deuda en el ano anterior a
t. T tasa de impuestos.

4.2.5. Modelo de Activos de Capital (CAPM)

De acuerdo a la propuesta de Markowitz con respecto a la relacion riesgo-
rentabilidad, el CAPM o Modelo de Valoracion de Activos Financieros
desarrollado por (Sharpe, Lintner, & Mossin, 1964), esta clasificado dentro
de los modelos riesgo-retorno para medir el costo del patrimonio (Ke) de la
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empresa; es decir, es la tasa de retorno que los inversionistas requieren para
entregar su dinero a dicha firma. Segtin este modelo la rentabilidad exigida a
un activo sera la rentabilidad esperada del mismo, que corresponde a la tasa
sin riesgo mas la beta del activo multiplicada por la rentabilidad exigida del
mercado por encima de la rentabilidad de la renta fija sin riesgo.

CAPM=Ri=Rf+Bix(Rm-Rf)

Donde:

R;: Rentabilidad de un activo

R Rentabilidad de la tasa libre de riesgo

Bi:Beta del activo

R,,: Rentabilidad del mercado

EnestesentidoDamodaran, A. (2002, p.265) expresaquelabetadesapalancada
de una empresa esta determinada por el tipo de negocio en el cual opera y el
nivel operativo. Este autor hace referencia al hecho de que la beta de activo
considera los activos propios de la firma. La beta apalancada esta determinada
por el riesgo en el cual opera el negocio y su nivel de financiamiento.

4.2.6. Opciones reales
Las opciones reales son aquellas cuyo activo subyacente es un activo real, por
ejemplo, un inmueble, un proyecto de inversion, una empresa, una patente,
entre otros.

Este modelo fue propuesto por Cox, Ross y Rubinstein (1979), se fundamenta
en algebra sencilla; puede ser utilizado para valorar opciones europeas y
americanas. Si es S es el precio del activo subyacente en el momento presente,
en un periodo el precio puede tener un movimiento multiplicativo a la alta o
baja. Elmodelo de Black — Scholes parte de hipdtesis similares al modelo de Cox
Ross Rubinstein (1979), sobre el funcionamiento del mercado y afiade algunos
supuestos particulares; sobre la evolucion del precio del activo subyacente.

La investigadora considerd la opcion de diferir un proyecto por dos anos en
el laboratorio A, esta opcion proporciona a su propietario el derecho a posponer
la realizacidon de un proyecto durante un plazo de tiempo determinado; como
indica Mascarefas y Pérez (2003, 158). Es similar a una opcion de compra sobre
el valor actual de los flujos de caja esperados del proyecto (VA) y cuyo precio
de ejercicio es el costo de realizar el proyecto en la fecha de vencimiento de la
opcion (A_n).

La creacion de valor un instante antes de que expire el derecho de la opcion
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de compra en uno afio 2, es igual a:
E2 = de[VAz - Az, 0]

5. Resultados

5.1. Aspectos operativos, econdmicos y financieros de los laboratorios A y B
El analisis interno de los laboratorios de produccion farmacéutica A y B del
estado Meérida, permitio conocer que las mismas poseen recursos economicos
y procesos productivos necesarios para generar flujos de caja. Ademas, en la
actualidad todos los productos que los laboratorios de produccidon farmacéutica
incorporan al mercado son consumidos por sus clientes, por lo cual la fuerza
de la competencia es débil o casi nula debido a la escasez de medicamentos.
En general el analisis de los estados financieros arrojé un valor promedio de
los pasivos corrientes, menor al valor promedio de los activos corrientes. Por
lo tanto los laboratorios de produccion farmacéutica considerados, no tienen
una posicion monetaria que les permita protegerse de la inflacion.

Es importante destacar que los cargos diferidos en los laboratorios en estudio
son muy bajos, con una disminucion de su valor o no aparecen en las cuentas de
activos, esta situacion se debe por un lado ala ausencia de patentes y programas
de investigacion y desarrollo que se puedan ir amortizando poco a poco en el
Estado de Resultados; asi como, a las Normas Internacionales de Contabilidad
(NIF) que eliminan la amortizacion y dichas inversiones se envian totalmente
al Estado de Resultados.

5.2. Valoracion explicita: Método de valoracion estatico y dindmico
El Laboratorio de produccion farmacéutica A fue valorado por un especialista
externo en el 2008, mediante métodos estaticos y dinamicos que sobreestimaron
el valor de la empresa.

Los métodos estaticos fueron aplicados considerando los activos circulantes
y tangibles, sin deducir el pasivo total del valor de la empresa tal como lo
establece el método contable. En la valoracion dinamica realizada por el
especialista se mezclaron dos métodos, el contable y DCF. Se adicion¢ al valor
presente neto de los flujos de caja el valor de los activos circulantes y tangibles.
El flujo de caja se determino como la diferencia entre las ventas y los costos, sin
considerar las necesidades operativas de fondos; asi como, la incorporacion de
propiedad planta y equipo. La prima de riesgo se calcul6 como la diferencia
entre la tasa de rentabilidad esperada (tasa activa promedio) y la tasa libre de
riesgo (tasa de plazo fijo a 90 dias). El especialista coloco para 3 un valor de 1.
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El costo medio ponderado de capital (Ky) se obtuvo con base en el CAPM, se
considerd a D y P (pasivo y patrimonio de la empresa a la fecha de valoracion)
como lo expresa la siguiente ecuacion:

D P
Ko = Kd(l - t)V-}-KeV
Donde K, y K, son el costo de la deuda y de capital propio. V es el valor de
la empresa.

5.3. Criterios para la valoracion de empresas

Los criterios empleados para valorar los laboratorios farmacéuticos del Estado
Meérida que no cotizan en bolsa, provienen de recomendaciones de autores
en el area de finanzas; como Damodaran, A (2005, 265), Garay y Gonzales
(2005,267), Fernandez, P. (2001, 46) y Fernandez, P. (2005). Este ultimo plantea
los errores mads comunes al momento de valorar una empresa; asi como, la
manera de evitarlos. De acuerdo a estos autores los criterios que pueden
emplearse para determinar los flujos de caja y la tasa a la que se descontaran
estos flujos (WACC), para valorar las empresas farmacéuticas en el Estado
Meérida, se presentan en los graficos 1, 2 y 3.

(2) Cuando el valor de la deuda sea
igual a su valor contable, la formula
(1) se utiliza para calcular e WACC,
en caso contrario se emplea la
ecuaciéon (2):

[Et—1Kee+ De—1Kde(1—T)] real.

(6) Los flujos de caja en
términos reales

deben ser descontados
a tasas de descuento

(1) si inflacion afecta de
igual modo los ingresos y
costos

WACC, = [Et—1+De—1l @ (7) Los flujos de caja en
términos nominales

[EKe+D Kgq—N7T] deben ser descontados
wACC, = }#(2) a tasa de descuento

nominal.

Estados financieros a valores \
histéricos (valoracién en (4) Los flujos de caja
términos reales) \ deben descontarse a la
(3) Determinacién de los flujos tasa de descuento WACC
de caja (promedio ponderado de
un costo y una

EBITDA (utilidad antes de rentabilidad exigida).
impuestos,
depreciacién, intereses)
-Impuesto N
=FLUJO DE CAJA BRUTO
W Estados financieros a justados por - NOF VALOR DE LA EMPRESA
Inflaciéon (valoracién en términos = FLUJO DE CAJA OPERATIVO
nominales) -Incorporacién de propiedad
planta y equipo (5) Valor terminal como una
=FLUJO DE CAJA LIBRE perpetuidad creciente:
RV, :%
K—g

Grifico 1. Criterios para la valoracion de empresas farmacéuticas. Fuente: Elaboracion propia
con datos tomados de Fernandez, P (2001) y Fernandez, P (2005).
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Donde:

E,;: Valor de las acciones en el ano anterior a t.

D, ;: Valor de la deuda en el afo anterior a t.

T: Tasa de impuestos.

K,;: Costo de la deuda.

K,: Costo de las acciones ordinarias.

g: Tasa de crecimiento de los flujos.

Cuando la empresa cambia anualmente su estructura de financiamiento
(D/E), el WACC toma diferentes valores anuales, por lo cual es necesario
ajustarlo a un valor que se aproxime a sus valores estimados; mediante su
normalizacidn a un valor promedio, de tal manera que pueda ser determinado
a través de una metodologia iterativa (grafico 2).

11+ K CF
Calcular losvalores de Ey
- - > D interanual proyectado |=% * Cfee = FEF=isil =T
A—_>| Asumir WACCsemilla* | v D, = D,y +&D
CalcularVAN de los Calcular WACC
flujos de caja interanual
Vv A 4
Calcularvalorterminal Calcular WACCpromedio
anual

CalcularE+D

v <

DeterminarD el aiio
cero

DeterminarEen el afio @

cero
& A 4

Gridfico 2. Método Iteractivo para el calculo del WACC. Fuente: Elaboracion propia con datos
tomados de Fernandez, P (2005).

Si WACC pro=WACC asum

Los valores de deuda (D) y acciones (E) anuales que se observan en el grafico
2, para calcular el WACC mediante la metodologia de iteracion, son los que
resultan de la valoracion. La formula que relaciona el valor de las acciones de
un ano, con el valor de las acciones en el ano anterior es:

E; =E;_1(1+Ke;) — CFoe

Donde CFgt es el flujo de caja disponible para los accionistas en el ano t.
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El valor actual de la deuda se obtiene como un promedio de los pasivos
historicos. Para calcular el valor de la deuda en cada afio se adiciona el valor
anual de la deuda del ano anterior al incremento de la misma, como se presenta
a continuacion:

(D; =Dy +4D)

El incremento de la deuda se determina mediante la ecuacion:
AD = CFac - FCF + Int(l - T)

No se debe calcular el WACC, con un valor del ratio D/E correspondiente a
una estructura de capital y restar otro valor de la deuda que no se corresponda
con dicha estructura.

Parala determinacion del costo de las acciones ordinarias K,, se recomienda
utilizar el CAPM modificado para paises emergentes (grafico 3). El CAPM es
un modelo mas simple, que considera un unico factor, el riesgo de mercado.

Tasa libre de riesgo (Rf)

Tasa (yield o TIR) de bonos del
Estado alargo plazo, para un pais de
referencia con una duracién

similar al horizonte de proyeccion

Para laboratorios de produccidon
Farmacéutica que no cotizan en bolsa

se buscauna betaapalancada (B), deuna
empresa de referencia del mismo sector —_—
de ventas al mayor o de produccién de
Genéricos, con caracteristicas similares ala
empresa en estudio. Ratio (D/E)

Para desapalancar

Determinaciéon de
|a beta: ——a

Ken=Rf+B*PM+Rp

PM:prima de riesgo del mercado
accionario del pais de referencia.
Rentabilidad exigida del mercado por

encima de la rentabilidad de la renta fija Rp: riesgo pais

sin riesgo del pais de referencia.

Grdfico 3. Determinacion del costo de las acciones ordinarias. Fuente: Elaboracion propia con
datos tomados de Damodaran, A (2002) y Garay, U. y Gonzalez, M. (2005).

Donde:
(Br): Beta apalancada de los activos (acciones de la empresa con deuda)
(Bu): Beta desapalancada de los activos (acciones de la empresa sin deuda)
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D: valor de la deuda.

E: valor de las acciones.

Para determinar el costo de capital propio en términos reales (k,, ), se emplea
la tasa de inflacion de un pais de referencia(m) y el costo de capital propio en
términos nominales kgj; como se observa en la formula:

_ (It+ken)

5.4. Valoracion mediante los Métodos de Descuento de Flujos de Caja (DCF)
y Opciones Reales
5.4.1. Valoracion del laboratorio A para el escenario base mediante el DCF
En la valoracion del Laboratorio A se consideraron tres escenarios: pesimista,
base y optimista de acuerdo al crecimiento de las ventas (5%, 8%,10%
respectivamente).

Para el escenario base se proyectaron los flujos de caja libre (2015-2022),
considerando las premisas establecidas por la empresa:

* Crecimiento de ventas y de la propiedad planta y equipo en 8%.

e Inventario disponible representa el 25% de las ventas.

* Depreciacion anual es del 30% del total de los activos no corrientes.

* El préstamo bancario se cancela a una tasa de interés kd.

* Delasutilidadesserepartiraun5% alareservalegal, 50% como dividendos

y el resto a utilidades retenidas.
Los resultados de los flujos de caja libre se encuentran en el cuadro 1.

Cuadro 1
Proyecciones de los flujos de caja para el accionista del Laboratorio A, a
valores histdricos en el escenario base (2015-2022)

Anos 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
EBITDA 3.613,73 | 3.902,82 | 4.215,05 | 4552,25 | 491644 | 5.309,75 | 5.734,53 | 6.193,29
Impuesto 677,63 | 71723 | 760,91 | 81599 | 1.02991 | 1.079,77 | 1.143,49 | 1.186,73
Flujo de caja bruto 2.936,10 | 3.185,60 | 3.454,14 | 3.736,27 | 3.886,52 | 4.229,98 | 4.591,04 | 5.006,56
Necesidades 125077 | 302,29 | 622,56 | 1.04951 | 1.616,00 | 2.364,79 | 3.351,58 | 4.648,83

operativas de fondos
Flujo de caja operativo | 168533 | 348788 | 407670 | 478578 | 550252 | 6.594,78 | 7.942,63 | 9.655,39

Incorporaci(')n de 2.181,63 | 2.356,16 | 2.544,66 | 2.748,23 2.968,09 3.205,53 | 3.461,98 | 3.738,93
propiedad planta y

equipo

Flujo de caja libre 496,30 | 1.131,72 | 1.532,04 | 2.037,55 | 2.53444 | 3.389,25 | 4.480,65 | 5.916,46

Fuente: Elaborado con datos tomados por el autor (2014).
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Los flujos de caja se descuentan a una tasa de costo ponderado de capital
(WACC). Para determinar el costo de las acciones ordinarias K,,, se utiliz6 el
CAPM modificado para paises emergentes y el pais de referencia considerado
fue Estados Unidos. El costo interanual de la deuda se obtuvo como un
promedio aritmético ponderado de las tasas de interés para los diferentes
bancos acreedores (grafico 4).

Tasa libre da nasga (Rf), as de 1 5% tamada da la Resana
Fadaral

La beta apalancada ':|-:-:_| 03 una BMEresa oa ralerenaa oal
migma gectar Tarmacéuios es de 18 ‘Sél:.!.'l'l &l Paital
Financiern da Yahao By = 096

Laprma de naspa del mercado accanario {Pm) da estadas =R + E +
unidos establecida porla S8P esde 5 TA%. [damodaran, 2015) Ken “ Llsj':l p“.ISj':I FH"H usj':l Hp

x
La prima o riesqo comespondents al Riesga pak (8,0 fesgo
; : G ital i
soherang deVanezuela es de 12 25% segin Emergant Market Costo l:lezmgta propioatasareal (K..)
Band Index (EMBI emitido por JP Kargan seqin dmbiba.com aenero( ]

Edl'..l.'l'l Ghabal Hares |a Tasa U& Ifacian anualizada para Gﬂitﬂ' dE ca F""'ﬂl FI-FIJ-FI-lﬂ atasareal
EERACKs UNick)s BSde m = 1,3% I:Hm 8 I‘ﬁﬂl’ﬂ{zﬂﬂ 5'

Pais EEUU

Costo de la dewda jenero, 201%) E.r:mmm. 1

Hdeln | Mprasa fil=ru= Labs Internatiomal Inc

nhares cel el K & o pealan el 1.5

| & dhesmpnl s o ds 0,95

Zanco deVenezuels 0,200 2500, 000 01s 0,055 rima da risrga 008

Zanco Froviecial non wommd o7 usn ibre riedga 1.03

Sanco de Venezusls nlan 51837387  ooF pais Verezusla 0,12

(1] 0,20

mllaeism EEUU 0,04

pais de Yanssunla 112

WaCC E" i 0,15

wacr =2 r;'fl;.-llll'. 1-T) Semilla=12,13%

Grifico 4. Determinacion del costo de capital propio (K,,) y el costo de la deuda (Kd) para
el Laboratorio A. Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo a datos historicos el WACC tiene diferentes valores anuales
en el periodo (2007-2014), por lo cual es necesario ajustarlo a un valor que
se aproxime a sus valores estimados mediante su normalizacion a un valor
promedio; de tal manera que pueda ser utilizado en la metodologia iterativa
para valoracion de empresas (Fernandez, 2007).

La iteracion inicia con un WACC histoérico (semilla) de 12,13%. Con este
costo de capital se descuentan los flujos de caja libre historicos y se obtiene el
valor actual de la empresa, luego se determina el valor de la deuda (promedio
de los pasivos histdricos 2007-2012); la diferencia entre el valor de la empresa
(D+E) y el valor de la deuda (D) es el valor de las acciones (E). Luego se obtienen
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los valores proyectados interanuales de D y E, asi como el WACC promedio
calculado en los anos 2015-2022.

El valor del WACC supuesto se va incrementando hasta 12,8% y se repite
el proceso de iteracion; la cual finaliza cuando el valor del WACC promedio

(12,64%), calculado en el rango de valores (12,29% y 12,87%) se aproxima al
WACC supuesto (cuadro 2).

Cuadro 2
. L4 . 14
Determinacion del WACC para el escenario base en el periodo (2015-2020)
0 1 2 3 4 5 6 7 8
% crecimiento 8%
Afios 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
D/E contable 1
Ker 0,18
WACC semilla 12,13%
WACC asumido 12,80% 12,80% 12,80% 12,80% 12,80% 12,80% 12,80% 12,80%
FCF -496,30 | 1131,72 | 1532,04 | 2.037,55 | 2.534,44 3.389,25 | 4.480,65 | 5.916,46
VAN FCF 9.994,21 40757,42
Valor Terminal 15.550,13
E+D 25.544,34
D 12.387,51
E 13.156,83
Cfact
+173,15 1.195,76 [1.316,24 [2.458,50 |3.146,97 2.523,40 14.672,50 [3.927,61
E 13.156,83 |15.691,86|17.313,07|19.104,83{20.075,99| 20.533,01 | 21.695,65 {20.917,91(20.745,43
Interes 985,00 | 1.086,00 | 1.214,00 | 1.328,00 997,00 1.172,00 | 1.333,00 | 1.581,00
AD=Cfac- 973,25 780,80 585,44 | 1.297,43 | 1.270,55 -92,33 1.071,63 | 548,23
FCF+Int(1-T)
D 12.387,51 13.360,76 |14.141,56|14.726,99|16.024,42| 17.294,97 | 17.202,64 {18.274,27|18.822,50
E+D 29.052,62(31.454,63|33.831,82(36.100,41| 37.827,99 | 38.898,30 {39.192,18(39.567,93
Kd 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095
T 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 034  |promedio
WACC, 12,29% 12,59% 12,71% 12,87% 12,77% 12,62% 12,79% 12,51% 12,64%
promedio
D/E calc 0,94 0,85] 0,82 0,77, 0,80 0,84 0,79 0,87 0,91 0,84

Fuente: Elaboracion propia.

Donde:

E=E.; (1+Ke; )CF,
AD=CFac-FCF+Int(1-T)
Dt=D, +AD

[E;—1Ke¢ + Dy Kdi(1-T)]

WACC, =
‘ [E¢—1 + D4]
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Donde:

E¢-1: Valor de las acciones en el afno anterior a t.
D¢-;: Valor de la deuda en el ano anterior a t.
AD: Incremento de la deuda del ejercicio.

T: Tasa de impuestos.

Kg: Costo de la deuda.

Ke: Costo de las acciones ordinarias.

5.4.2. Valor de los laboratorios A y B (E+D) en diferentes escenarios mediante
el DCF
Para el calculo de E+D por medio del método general DCF, se descontaron los
flujos de caja libre (crecimiento de las ventas 8%), a un WACC de 12,8%. El
VAN de los flujos de caja libre es de 9.994,21 miles de Bolivares.

El valor terminal en el ano 2022 es 40.757,42 miles de Bolivares, se determino
a través de la formula simplificada de descuento de flujos indefinidos con
crecimiento constante:

_CR(1+yg)
to(k-g)
Donde:
CF, =5.916,46 miles de Bsf.
K=WACC=12,8%
g=3%

El valor actual del valor terminal es de 15.550,13 miles de Bolivares. El valor
total del Laboratorio A, E+D =25.544,34 miles de Bsf, se calcula al adicionar
el VAN de los FCF al VAN del valor terminal. De igual manera se valoro el
Laboratorio A considerando dos escenarios adicionales: pesimista (crecimiento
de las ventas 5%) y optimista (crecimiento de las ventas 10%). El cuadro 3,
contiene el valor del Laboratorio A y el Laboratorio B para todos los escenarios.

Como puede observarse, el método de descuento de flujos de caja arroja un
valor (147,092,90 dolares) mayor para el laboratorio A, cuando el porcentaje
de ventas es menor; debido a que la empresa tiene un nivel de endeudamiento
inferior para este escenario.

El valor del Laboratorio B (2.130.272,34 dolares) en el escenario base
(porcentaje de crecimiento de 10% en las ventas) es dieciséis veces mayor al
valor de 147.092,90 ddlares del Laboratorio A (porcentaje de crecimiento de
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8% en las ventas); los ingresos promedio esperados para el laboratorio B son
doce veces mayor a los ingresos promedio esperados del Laboratorio A, debido
a que este ultimo cuenta con dos procesos productivos, 26 productos y 100
trabajadores en comparacion con tres procesos productivos, 83 productos y
326 trabajadores del Laboratorio B.

Ademas, el Laboratorio B no posee un valor historico de la deuda (pasivo a
largo plazo) en el periodo estudiado y cuenta con mayor liquidez y solvencia
que el Laboratorio A.

5.5 Valoracion de los laboratorios A y B mediante opciones reales
Actualmente los laboratorios de produccion farmacéutica bajo estudio, realizan
investigacion y desarrollo para aumentar la produccion del medicamento que
posea el mayor porcentaje de ventas. En este sentido el laboratorio A tiene
planeado desarrollar nuevos proyectos, uno de ellos es aumentar la produccion
de acetaminofén. La gerencia de finanzas del laboratorio A espera que en el
periodo (2015-2022), la produccion y ventas de acetaminofen se dupliquen
en el 2015 y se incrementen 3% durante los anos restantes; por adquisicion
de propiedad planta y equipo. La inversion en maquinarias y capacitacion
le supondra a la empresa un desembolso inicial de 70.000 ddlares, es decir,
63.000.000 Bolivares; con un dolar equivalente a 900 Bolivares, para el mes
de diciembre de 2015. El porcentaje promedio de crecimiento en inversion de
propiedad planta y equipo es 231% en el anio 2015.

Los flujos de caja libre se descuentan aun WACC (12,8%), este valor se obtuvo
para el escenario base. El VA, inicial para el proyecto es de 47.639,51 miles de
Bolivares. La inversion (Iy) es de 63.000,00 miles de Bolivares, siendo el VAN
basico de -15.360 miles de Bolivares. Como el VAN basico resulto negativo, el
proyecto no debe realizarse. El arbol binomial para el valor del proyecto sin
la opcion de diferir, se encuentra en el grafico 5. En vista de este resultado
una alternativa es la aplicacion de opciones reales, lo cual otorga una mayor

flexibilidad para la evaluacion del proyecto produccion de acetaminofen.
1 2

VA3t =91.875,00
VAT =64.870,00

VA, =47.639,51 _
0 VA%~ =32.096,00

VAy =22.662,00 H va;— =11.212,00

Gridfico 5. VAN del proyecto produccion de acetaminofen de
laboratorio A sin opcidn de diferir. Fuente: Elaboracion propia.
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En la opcion de diferir un proyecto de inversion, el propietario tiene derecho
a posponer la inversion durante un plazo de tiempo determinado. En este caso,
la empresa no paga un costo por adquirir la opcion de diferir. El objeto es
reducir la incertidumbre, al evaluar la posibilidad de realizar el proyecto a la
fecha de vencimiento de la opcidn o abandonarlo definitivamente. La decision
final esta condicionada por las ventas, las fluctuaciones en la tasa de cambio
y las condiciones de operacion de la empresa. Sin embargo, el laboratorio A
debe tener en cuenta un costo de retraso, que corresponde al porcentaje que
se aplica por dejar de recibir los flujos correspondientes a los afios durante los
cuales se difiere el proyecto.

Transcurrido dos afios, el equipo directivo puede decidir llevar a cabo
el aumento de la produccién de acetaminofen si las condiciones resultan
favorables. El valor del proyecto con la opcion de diferir es 3.867,73 miles de
Bolivares. Como el VAN TOTAL es un valor positivo, conviene incorporar la
opcion de diferir la inversion en el afio dos, para valorar el proyecto. El arbol
binomial para el valor del proyecto con opcion de diferir una vez extraido el
costo de retraso se muestra en el grafico 6.

1 2
Ef* = 26.728
E¥ = 10.167,36
Ey = 3.867,73 B+ =0
Er =0 A E=0

Grifico 6. VAN del proyecto produccion de acetaminofen del
laboratorio A con opcion de diferir y costos de retraso. Calculos
propios.

Por su parte, el Laboratorio B planea desarrollar el proyecto aumento en la
produccion de Duroval para el periodo (2015-2022); se obtuvo un VAN positivo
de 144.485.970 Bolivares, por lo cual no es necesario aplicar opcion real de
diferir el proyecto.

6. Conclusiones

Los criterios de valoracion de empresas basados en la literatura financiera
permitieron obtener un valor mas objetivo al aplicar los métodos DCF y opciones
reales; donde el escenario pesimista arrojo el mayor valor tanto para la empresa
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A como B, dado que en este escenario el nivel de endeudamiento resulté menor.
El valor del Laboratorio B en el escenario base (porcentaje de crecimiento 10%
en las ventas) es dieciséis veces mayor al valor del Laboratorio A (porcentaje
de crecimiento 8% en las ventas); los ingresos promedio esperados para el
laboratorio B son mayores a los ingresos promedio esperados del Laboratorio
A, debido a que este ultimo cuenta con una menor cantidad de productos,
procesos productivos y trabajadores.

Los resultados del método de opciones reales permitieron establecer que
es factible la opcidn de diferir la realizacion del proyecto de produccion de un
nuevo medicamento (escenario base) para la empresa A; ante los resultados
del método tradicional que no arrojo la posibilidad de emprender el mismo en
el momento actual.
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