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internacionales y locales. 

• Análisis de la información remitida por las empresas (Estados 

financieros, ratios, proyecciones, funciones, riesgos, etc) e 

información in situ para evaluar la exposición al riesgo de 

cumplimiento. 

• Verificación de los límites máximos de precios, tasas y 

márgenes de rentabilidad aplicados por empresas. 

• A fin de año realizar el seguimiento de las recomendaciones u 

observaciones indicadas en cartas de gerencia enviadas junto 

con los informes técnicos. 

• Apoyar en la revisión del impacto de potenciales inversiones 

sobre las políticas de Transfer Pricing. 

• Actividades administrativas asociadas a las cuentas y ejecución 

del plan de trabajo del equipo a cargo. 
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Abril 2019-

febrero 2022 

Deloitte – Perú 

Senior 

• Evaluar, según corresponda en el marco de lo establecido 

en la Ley y en las normas reglamentarias aplicables, 

potenciales procedimientos administrativos 

sancionadores por incumplimiento de la Ley tributaria 

vigente, que sean detectadas en las contraprestaciones de 

operaciones intragrupo de empresas multinacionales. 

• Evaluar la adopción de determinados métodos 

normativos en caso de nuevas operaciones intragrupo 

comerciales o de inversión, a fin de establecer un manual 

de gestión y planificación considerando información 

financiera y funcional. 

Abril 2017-

abril 2019 2 

Ramírez Enriquez y Asociados – Perú 

Senior 

• Supervisión de los Informes Técnicos de Transfer Pricing, de 

tal manera que los mismos sigan los lineamientos de la 

normativa vigente, un correcto análisis de la información 

provista por empresas asesoradas. 

• Se logró implementar nuevos enfoques de análisis alineados a 

las tendencias de análisis financiero, económico y 

fiscalizaciones de SUNAT. 

Mayo 2017-

mayo 2018 

Marina de Guerra del Perú 

Economista 

• Elaboración de informes económicos para la Comandancia 

General respecto a los resultados de supervisión de los ingresos 

generados por las Concesiones a empresas privadas.  

• Se analizó la información financiera y proyecciones 

económicas de inversión de empresas privadas interesadas en 

solicitar en concesión terrenos del Estado. 

• Coordinar y supervisar el proceso administrativo de 

Concesiones de acuerdo a la Normativa vigente. 

• Elaboración de Informes Técnicos Económicos de 

costo/beneficio y montos de contraprestación de bienes 

inmuebles a concesionarse. 

• Coordinar y supervisar la administración de los recursos y 

servicios para el buen funcionamiento de la institución. 

• Asesor principal para la negociación y establecimiento de 

nuevos esquemas de contraprestación fija y variable en los 

contratos de concesión a ser renovados. 

  

IDIOMAS  

Español (nativo) 

Inglés (avanzado) ICPNA 

Coreano (Básico) 
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RESUMEN EJECUTIVO 

 

En el presente trabajo se investiga la variación del valor apalancado cuando se realizan 

𝑚 rebalanceos de la relación deuda a capital accionario durante un periodo determinado. 

Se analizan los siguientes casos: horizonte finito, horizonte perpetuo y rebalanceo 

continuo; además, se asumen flujos de efectivo con crecimiento geométrico para aplicar 

la metodología de flujos de caja descontados.  

Para el objetivo planteado en el presente trabajo de investigación se vio necesario 

automatizar, a través de HTML y javaScript, el proceso de traer a valor presente los 

flujos de caja libres cuando se efectúan 𝑚  rebalanceos. Con los flujos apalancados 

traídos a valor presente se simularon escenarios para ver el impacto sobre la variación 

porcentual del valor apalancado cuando éste se combina con las variables: tasa de 

crecimiento (𝑔), tasa de descuento de ahorros impositivos por intereses (𝑋), horizonte 

de tiempo del flujo 𝑡𝑓 y relación de deuda a capital accionario a valor de mercado (
𝐷

𝐸
) 

en el horizonte finito; y, 𝑔, 𝑋 y 
𝐷

𝐸
 en el horizonte perpetuo. Asimismo, también se evaluó 

en forma conjunta el impacto en la variación porcentual del valor apalancado con 

respecto a 𝑚 = 1 (un rebalanceo por periodo) y su tendencia para cada combinación 

con las variables. 

Se demostró que la tendencia de la variación porcentual del valor apalancado, al 

cambiar la periodicidad y al expresar el flujo anual en 𝑚 × 𝑡𝑓  flujos equivalentes, es 

creciente tanto para un flujo perpetuo, finito y continuo.  

Asimismo, en el caso del flujo finito la tendencia de la variación porcentual del valor 

apalancado es creciente cuando se combinan 𝑚 rebalanceos con las variables 𝑡𝑓  y 𝑋, 

no obstante, cuando los 𝑚 rebalanceos se combinan con las variables 𝑔 y  
𝐷

𝐸
 , la 

tendencia es decreciente. Con respecto al flujo perpetuo, la tendencia de la variación 

porcentual del valor apalancado es creciente para todos los casos, independientemente 

de la combinación de los 𝑚 rebalanceos con las variables 𝑔, 𝑋 o 
𝐷

𝐸
. 

La variación porcentual del valor apalancado cuando suceden 𝑚 rebalanceos y los 

mismos se combinan con las variables 𝑔, 𝑋, 𝑡𝑓 𝑦  
𝐷

𝐸
, para el horizonte finito, y las 



xxi 

 

variables 𝑔, 𝑋 𝑦  
𝐷

𝐸
, para el horizonte perpetuo, tienden a estabilizarse con rebalanceos 

continuos hasta llegar al límite cuando 𝑚 → ∞. 

Finalmente, se puede concluir que, para los casos estudiados y los supuestos utilizados, 

la periodicidad del rebalanceo de la relación 
𝐷

𝐸
 durante un periodo determinado es 

favorable en el sentido que permite obtener un mayor valor en presencia de 

financiamiento con ratio 
𝐷

𝐸
 constante. 

Resumen elaborado por los autores.  
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CAPITULO 1: INTRODUCCION 

1.1 Antecedentes  

Un campo destacado dentro de las finanzas corporativas consiste en evaluar 

proyectos de inversión, valorización de empresas o activos utilizando el concepto de 

flujos de caja descontados. Para llevar a cabo tal descuento de flujos, la teoría financiera 

ha propuesto las siguientes metodologías principales: Método del costo promedio 

ponderado de capital (𝑊𝐴𝐶𝐶) de Modigliani y Miller (1958,1963), Método del valor 

presente ajustado (𝑉𝑃𝐴) de Myers (1974) y Método del Flow to equity (𝐹𝑇𝐸) 

presentado (Ross et al., 2012). Si bien cada metodología tiene sus particularidades, 

todas coinciden en la necesidad de determinar una tasa de descuento (y la forma en que 

se van a descontar los escudos fiscales generados por intereses de la deuda) que permita 

calcular el valor del objeto de estudio.  

En lo que respecta al método del 𝑊𝐴𝐶𝐶 como tasa de descuento, el mismo inicia 

con el supuesto de que los proyectos de las empresas se financian tanto con capital 

propio como con deuda. Es decir, el costo del capital es un promedio ponderado del 

costo de la deuda y del costo de las acciones (Ross et al., 2012). 

Por lo general, en la práctica se suele asumir que el costo del capital accionario sin 

apalancamiento (𝐾𝑢), el costo de la deuda antes de impuesto (𝐾𝑑) y la tasa de 

descuento de ahorros impositivos por intereses (𝑋), están expresados en términos 

anuales. Esto necesariamente implica, tanto el costo del capital accionario apalancado 

(𝐾𝑒) como el 𝑊𝐴𝐶𝐶 se expresan anualmente, y que; el flujo de caja libre (𝐹𝐶𝐿) 

representa el flujo de caja que ocurre al final de cada año. De igual modo, mantener la 

relación deuda a capital accionario ( 
𝐷

𝐸
 ) constante implica realizar un rebalanceo anual. 

Es importante considerar que tanto 𝐷 como 𝐸 deben estar a valores de mercado. 

A fin de poder realizar evaluaciones con flujos que no necesariamente se expresan 

en términos anuales por su naturaleza o característica propia, se estudiarán las 

frecuencias de ocurrencias de los flujos de efectivo en periodos menores a un año. Por 

consiguiente, el presente trabajo de investigación se enfocará en analizar el efecto de la 

periodicidad del rebalanceo de la relación 
𝐷

𝐸
   en el cálculo del valor apalancado.   
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En ese sentido se asumirán  𝑚 ajustes dentro de un año para mantener el ratio 

 𝐷

𝐸
   constante. Por ejemplo, 𝑚 = 4 implicaría un rebalanceo trimestral. También, se 

analizará el caso de llevar a cabo un rebalanceo continuo cuando, 𝑚 → ∞. Al cambiar 

la periodicidad surge la necesidad de redistribuir el flujo de caja anual en 𝑚  flujos 

equivalentes. La forma correcta de expresar los  𝑚 flujos “equivalentes también” será 

objeto de análisis en el estudio en desarrollo.  

1.2 Objetivos de la investigación 

1.2.1 Objetivo General  

Analizar el efecto en el valor apalancado que tiene la periodicidad del rebalanceo 

para mantener la relación 
𝐷

𝐸
   constante. 

1.2.2 Objetivos Específicos 

• Para el caso de perpetuidades: analizar la sensibilidad de la variación de 

la periodicidad del rebalanceo para distintitas especificaciones del ratio  

𝐷

𝐸
, tasa de escudos fiscales y tasa de crecimiento de los flujos. 

● Para el caso de flujos finitos: analizar la sensibilidad de la variación de 

la periodicidad del rebalanceo para distintas especificaciones del ratio 

 
𝐷

𝐸
, tasa de descuento de escudos fiscales, tasa de crecimiento de los flujos 

y número de períodos. 

● Analizar el comportamiento de la valorización en el caso del rebalanceo 

continuo de la relación 
𝐷

𝐸
. 

1.3 Justificación  

El estudio en desarrollo contribuye con los procedimientos de valorización de 

proyectos de inversión, de tal manera que la tasa de descuento a emplearse para el 

descuento de los flujos de caja libre considere rebalanceos de la relación 
𝐷

𝐸
   con 

periodicidad menor a la anual. Es conveniente recordar que se desea mantener el ratio 

de apalancamiento constante durante el horizonte de evaluación. Los cambios de 

periodicidad en los rebalanceos de la relación   
𝐷

𝐸
   implicarán cambios en las frecuencias 

de los flujos de caja libre, y por lo tanto; cambios en el valor apalancado.  
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Si bien es cierto, los procesos de evaluación por lo general asumen periodos anuales 

en los flujos de caja. Esta investigación brinda alternativas de evaluación considerando 

periodos menores al año, a fin de que, el agente evaluador pueda reflejar la naturaleza 

y realidad temporal de los proyectos a evaluar. Los casos en los que resulta importante 

reflejar los periodos de tiempo en el cálculo de los flujos de caja descontados son 

aquellos relacionados a estacionalidades en la generación de ventas o producción y 

cuando se requiere evaluar el impacto de proyectos de inversión sobre los flujos de caja 

que se generarán.  

Un ejemplo de estacionalidad es aquel relacionado con las empresas pesqueras 

peruanas que se dedican a la producción de harina y aceite de pescado, donde el 

principal insumo es la anchoveta. En estos casos la autoridad gubernamental dispone de 

períodos para la captura de la anchoveta: cuotas con un límite específico de toneladas a 

capturar por temporada (DL No1084 Ministerio de la Producción, 2008). Como 

consecuencia de estas regulaciones, los flujos de producción se encuentran limitados 

por los permisos de explotación permitidos por el gobierno.   

Otros ejemplos de negocios estacionales son los relacionados con empresas 

agroindustriales; en donde por ejemplo la temporada de exportación peruana dura de 3 

a 4 meses aproximadamente, siendo para ello más representativo realizar flujos 

trimestrales y/o cada cuatro meses, ya que, fuera de dichos periodos los volúmenes de 

los ingresos empiezan a decaer (A modo de ilustración, la temporada de exportación del 

mango tiene 4 meses de duración). De igual manera, para el caso de proyectos de 

inversión que requieren gran inyección de capital en períodos de tiempo menor a un 

año, se hace necesario realizar una proyección de flujos de caja con la misma 

periodicidad temporal a fin de reflejar la naturaleza de la operación. 

1.4 Alcance y limitaciones  

El desarrollo del estudio se realizó a través de la simulación de escenarios. A través 

de estas simulaciones se analizó el comportamiento de la periodicidad del rebalanceo 

de la relación  
𝐷

𝐸
  en el valor apalancado. Con esta relación se desea mantener constante 

durante el horizonte de evaluación.  Del mismo modo, con el fin de tener expresiones 

analíticas, un cierto grado de simplificación y generalidad en el estudio de sensibilidad 

se asumen flujos de efectivos con crecimiento geométrico. 
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Se busca que el efecto de la periodicidad pueda ser implementado como una 

herramienta de análisis en la toma de decisiones en empresas o proyectos conforme a 

su ciclo de negocio y realidad económica. Los errores de estimación o sesgos serán 

particulares a cada situación a evaluar. 

Las limitaciones del presente trabajo de investigación se precisan con la 

metodología empleada en la valorización, la cual se basa únicamente en flujos de caja 

descontados y todos los supuestos que implica su aplicación. La valorización no utiliza 

otros métodos como múltiplos de EBITDA o Flow to Equity (FTE). La aplicación de 

otras metodologías podría conllevar a resultados distintos a los que se llegan con el uso 

de flujo de caja descontados. 

Asimismo, con respecto al rebalanceo de la relación 
𝐷

𝐸
, en el presente documento 

se está asumiendo que no hay comisiones ni costos de transacción cada vez que se 

efectúa un rebalanceo. Es decir, no hay costos por emitir deuda, acciones o pedir 

préstamos; por lo que, si el rebalanceo se vuelve más frecuente, el valor aumenta. Sin 

embargo, es preciso mencionar que existe la posibilidad de que el valor aumentado sea 

mermado por los costos de transacción que no se están considerando. 
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CAPÍTULO 2: MARCO TEÓRICO 

En este capítulo se mencionan los conceptos, ecuaciones y relaciones básicas que 

servirán para realizar la investigación. Posteriormente se aplicarán los resultados y se 

realizarán diversos escenarios en donde se sensibilice el rebalanceo de ratio 
𝐷

𝐸
  con 

periodos menores a un año. 

2.1. Conceptos Básicos   

Para analizar el efecto de la periodicidad del rebalanceo de la relación 
𝐷

𝐸
 en el valor 

apalancado resulta conveniente entender los conceptos que se incluyen en su aplicación. 

A continuación, se describen dichos conceptos: 

● Flujo de caja libre (𝑭𝑪𝑳): Es el flujo de fondos después de impuestos 

generados por la empresa (o proyecto) sin considerar la deuda financiera. Viene 

a ser el efectivo que la empresa puede distribuir libremente entre los acreedores 

y accionistas porque no es necesario para las inversiones en capital de trabajo o 

activo fijo.  

● Flujo de caja de la deuda (𝑭𝑪𝑫): Es el flujo de fondos netos disponibles para 

los acreedores. A los acreedores se les paga un monto generalmente denominado 

servicio de la deuda. El servicio de la deuda se constituye por pagos de intereses 

más los reembolsos del principal (cancelación de la deuda). 

● Flujo de caja del accionista (𝑭𝑪𝑨): Es el efectivo disponible después de las 

inversiones requeridas y el pago del servicio de la deuda para retribuir a los 

propietarios. 

● Método del flujo de caja descontado: Es un método de valoración que utiliza 

las proyecciones del flujo de caja libre y lo descuenta al costo promedio del 

capital. Es usado para estimar el atractivo de una oportunidad de inversión. 

● Perpetuidad: Es una serie constante de flujos de efectivo infinita en el tiempo, 

el supuesto más popular es que los flujos tengan un crecimiento geométrico a 

tasa constante.  
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2.2 Proposiciones de Modigliani y Miller (en adelante M&M) 

En el primer escenario de las proposiciones de M&M, que supone mercados 

perfectamente eficientes, el supuesto implica que las empresas que operan en un mundo 

de mercados perfectamente eficientes no pagan ningún impuesto, la negociación de 

valores se realiza sin ningún costo de transacción, la quiebra es posible, pero no hay 

costos de quiebra, y la información es perfectamente simétrica. En resumen, se 

consideran los siguientes supuestos: 

 

• Las operaciones no están alcanzadas por impuestos. 

• El resultado operativo no se ve afectado por el uso de diferentes niveles de 

deuda. 

• La quiebra no tiene costo. 

• Los inversionistas pueden solicitar préstamos bajo las mismas condiciones 

en que lo hacen las corporaciones. 

• La utilidad antes de intereses e impuestos (UAII) no crece, y su valor no será 

modificado por hacer uso de la deuda. 

• Todos los inversionistas tienen acceso al mismo nivel de información que 

los ejecutivos. 

 

En el segundo escenario de las proposiciones de M&M se asume que la estructura 

de financiación sí afecta el valor de la empresa, debido a que los intereses que se generan 

al obtener deuda están afectos al pago de impuestos. Un mayor endeudamiento implica 

un mayor ahorro debido a los escudos fiscales y por lo tanto la empresa apalancada 

valdrá más que una empresa desapalancada. El costo de capital tiene tendencia a 

disminuir a medida que se incrementa la participación de la deuda. Asimismo, se 

reconoce que la deuda está asociada a un riesgo financiero, la cual debe ser asumida por 

los accionistas a condición de reconocerle una mayor tasa de rendimiento. 

2.3 Teoría del WACC  

La metodología del 𝑊𝐴𝐶𝐶 es la más empleada para llevar a cabo el descuento de 

flujos de caja libre, con el propósito de realizar la valorización de empresas y/o la 

evaluación de proyectos de inversión (Ross et al., 2012). El costo promedio del capital 

𝑊𝐴𝐶𝐶 es la tasa de descuento promedio ponderada que representa la rentabilidad 
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mínima exigida por una compañía, y se relaciona con el riesgo que conlleva la estructura 

de capital. Es importante mencionar que, para su aplicación se toman los valores de 

mercado tanto de la deuda como del capital accionario. Además, asume un ratio 
𝐷

𝐸
 

constante. La fórmula del 𝑊𝐴𝐶𝐶 con sus dos componentes, la deuda y el capital propio 

o equity es la siguiente: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐸

𝐸+𝐷
× 𝐾𝑒 +

𝐷

𝐸+𝐷
× 𝐾𝑑 × (1 − 𝑇).                                                               (1) 

Respecto al capital accionario o equity se tienen los componentes 
𝐸

(𝐷+𝐸)
 así como 

la parte proporcional de la estructura de capital que es financiada con fondos propios y 

el costo del equity (𝐾𝑒), el cual según la proposición II de Modigliani y Miller Ross et. 

al. (2012) se calcula a través de la ecuación (2): 

𝐾𝑒 = 𝐾𝑢 + 
𝐷

𝐸
× (𝐾𝑢 − 𝐾𝑑) × (1 − 𝑇).                                                                          (2) 

El costo del capital propio se obtiene sumando la tasa del costo del capital de la 

empresa sin deuda financiera (𝐾𝑢) y el producto de la estructura del capital 

(𝐷 + 𝐸) , con la diferencia entre (𝐾𝑢) y el costo de la deuda (𝐾𝑑), y por uno menos la 

tasa de impuesto (𝑇).  

Respecto al endeudamiento se tienen los componentes: 
𝐷

𝐸+𝐷
  así como la parte 

proporcional de la estructura de capital que es financiada por terceros, el del costo de la 

deuda (𝐾𝑑) y un promedio ponderado de las tasas de intereses de obligaciones 

financieras de la compañía. Finalmente, el escudo fiscal que genera el apalancamiento 

(1 − 𝑇). 

2.4 Costo del Capital Accionario con Ratio 
𝑫

𝑬
 Constante 

Es importante mencionar, para que se cumpla la ecuación del 𝐾𝑒 indicada en (2) se 

tendrían que cumplir los siguientes supuestos: 

● Ratio 
𝐷

𝐸
 constante 

● Los ahorros impositivos (𝐴𝐼) se descuentan al (𝐾𝑑) 

● Costo de la deuda constante (𝐾𝑑) 

● Costo de capital accionario sin apalancar constante (𝐾𝑢) 

● Flujos perpetuos y constantes 

● Deuda perpetua con valor 𝐷. 
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No obstante, al asumir un apalancamiento constante 
𝐷

𝐸
, costo de la deuda constante 

(𝐾𝑑), una tasa de descuento de escudos fiscales constante (𝑋) y un costo de capital 

accionario sin apalancar constante (𝐾𝑢), no se garantiza que el 𝑊𝐴𝐶𝐶 en (1) sea 

constante, pues no es posible inferir directamente que bajo los supuestos anteriores el 

costo de capital accionario apalancado (𝐾𝑒) sea constante.  

2.5 Costo del Capital Accionario con Rebalanceo del Ratio 
𝑫

𝑬
 

Con relación a la Teoría del Cálculo del Costo de Capital Accionario de manera 

adicional a lo propuesto por Modigliani y Miller, Harris y Pringle (1985) presentan la 

fórmula que considera como supuestos que el costo del capital accionario sin apalancar 

(𝐾𝑢) es igual a la tasa de descuento de ahorros impositivos por intereses, y que, tanto 

el costo del capital accionario sin apalancar (𝐾𝑢) como el costo de la deuda (𝐾𝑑)  son 

constantes. Bajo los supuestos considerados Harris y Pringle (1985) demuestran que: 

𝐾𝑒 = 𝐾𝑢 + 
𝐷

𝐸
× (𝐾𝑢 − 𝐾𝑑).                                                                                       (3) 

Es pertinente mencionar, (3) asume la existencia de impuestos, pero resulta siendo 

igual a la fórmula típica de la proposición II de Modigliani y Miller sin impuestos 

considerada en Ross et. al. (2012). En resumen, el descontar los escudos fiscales por 

intereses al (𝐾𝑢) puede justificarse bajo el supuesto del rebalanceo continuo de la 

relación deuda sobre capital accionario 
𝐷

𝐸
 explicado (Stanton y Seasholes, 2005).  

2.6 Costo del Capital y la Tasa de Descuento del Escudo Fiscal  

El supuesto usual para el cálculo del 𝑊𝐴𝐶𝐶 y 𝐾𝑒 es considerar como tasa de 

descuento del escudo fiscal el costo de la deuda. Sin embargo, para obtener ratio 
𝐷

𝐸
 

constante se debe realizar un rebalanceo continuo de tal relación,  lo cual empezará a 

mover la cantidad de deuda generando un mayor riesgo en los ahorros impositivos. 

Dentro de los estudios relacionados se puede mencionar a: 

Modigliani y Miller (1958) asumen que el valor presente de los escudos fiscales se 

determina descontándolos a la rentabilidad requerida sobre la deuda. En caso la deuda 

se conozca con certeza, la tasa de descuento adecuada para el valor esperado de los 

ahorros impositivos es la tasa libre de riesgo.  



9 

 

Miles y Ezzell (1980) asumen un apalancamiento constante del ratio 
𝐷

𝐸
  el costo del 

capital accionario sin apalancar es constante e igual al (𝐾𝑢), el costo de la deuda es 

constante e igual al (𝐾𝑑). Por lo tanto, demostraron en su fórmula que los valores 

constantes del capital y el 𝑊𝐴𝐶𝐶 hacen cumplir la proposición de II Modigliani y Miller 

(1958) con impuestos. Demostrando que: 

𝐾𝑒 = 𝐾𝑢 +
𝐷

𝐸
× (𝐾𝑢 − 𝐾𝑑) × (1 − 

𝐾𝑑∗𝑇

1+𝐾𝑑
) .                                                               (4) 

La Fórmula de Miles y Ezzell en (4) es válida para cualquier estructura de flujo de 

efectivo y asume que el primer escudo fiscal por intereses (𝐴𝐼) se conoce. Por lo tanto, 

se descuenta al (𝐾𝑑) y los siguientes escudos al rebalancear la estructura de capital para 

mantener el ratio de apalancamiento constante se descuentan al (𝐾𝑢). Con lo cual, el 

valor presente de los ahorros impositivos puede expresarse como: 

𝑉𝐴𝐼 = +
𝐴𝐼1

(1+𝑋1)
+

𝐴𝐼2

(1+𝑋1)(1+𝑋2)
+

𝐴𝐼3

(1+𝑋1)(1+𝑋2)(1+𝑋3)
+⋯                                                (5) 

Donde 𝑋1 = 𝐾𝑑 y 𝑋𝑖 = 𝐾𝑑 para 𝑖 = 2,3,4… 

En la fórmula (5) se asegura que en el tiempo cero se cumpla que el valor del 

proyecto o de la empresa (𝑉𝑂)  sea igual al valor del proyecto o de la empresa sin 

apalancar (𝑉𝑈) más el valor presente de los ahorros impositivos (𝑉𝐴𝐼) con un 𝑊𝐴𝐶𝐶 

constante, es decir que: 

𝑉0 = 𝑉0
𝑈 + 𝑉0

𝐴𝐼.                                                                                                                                         (6) 

2.6 Ecuaciones Fundamentales 

Seguidamente, se detallan las ecuaciones fundamentales que son necesarias para el 

desarrollo del presente trabajo de investigación. Estas ecuaciones fueron presentadas en 

Chávez y Guevara (2016): 

Ecuación Fundamental 1:  

Fórmula que relaciona el valor presente con el valor futuro. 

 𝑉𝑡−1 =
(𝑉𝑡+ 𝐹𝐶𝐿𝑡)

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶𝑡)
.                                                                            (7) 

• Ecuación fundamental 2: 

Identidad que relaciona el flujo de caja de la deuda y el flujo de caja del 

accionista, con el flujo de caja libre y flujo de caja de los ahorros impositivos. 
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𝐹𝐶𝐿𝑡 + 𝐴𝐼𝑡 = 𝐹𝐶𝐷𝑡 + 𝐹𝐶𝐴𝑡.                                                                          (8) 

• Ecuación fundamental 3: 

Identidad que relaciona el valor de la empresa desapalancada y el valor de los 

ahorros impositivos, con el valor de la deuda y el valor del capital accionario. 

Entonces: 

𝑉𝑡
𝐿 = 𝑉𝑡

𝑈 + 𝑉𝑡
𝐴𝐼 = 𝐸𝑡 + 𝐷𝑡 .                                                                             (9) 

• Ecuación Fundamental 4: 

Ecuación de Roon y Van del Veer (2014) que establece la relación: 

 𝑉𝑡−1
𝑈 × 𝐾𝑢𝑡 + 𝑉𝑡−1

𝐴𝐼 × 𝑋𝑡 = 𝐸𝑡−1 × 𝐾𝑒𝑡 + 𝐷𝑡−1 × 𝐾𝑑𝑡.                                  (10) 

A partir de las ecuaciones fundamentales se puede determinar la expresión 

siguiente para el 𝑊𝐴𝐶𝐶 en 𝑡𝑓: 

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑡 =
𝐸𝑡−1

𝑉𝑡−1
× 𝐾𝑒𝑡 +

𝐷𝑡−1

𝑉𝑡−1
× 𝐾𝑑𝑡 −

𝐴𝐼𝑡

𝑉𝑡−1
 .                                                  (11) 

Asimismo, se puede demostrar que despejando (11) se obtiene una expresión 

general del costo del capital accionario apalancado: 

𝐾𝑒𝑡 = 𝐾𝑢𝑡 + (𝐾𝑢𝑡 − 𝐾𝑑𝑡) ×
𝐷𝑡−1

𝐸𝑡−1
− (𝐾𝑢𝑡 − 𝑋𝑡) ×

𝑉𝑡−1
𝐴𝐼

𝐸𝑡−1
                               (12) 

Si ahora se asume que para todo 𝑡 ≥ 1, los ahorros impositivos por intereses 

satisfacen:  

𝐴𝐼𝑡 = 𝐾𝑑𝑡 × 𝐷𝑡−1 × 𝑇.                                                                                   (13) 

Entonces, la fórmula del 𝑊𝐴𝐶𝐶 en (11) se puede reescribir en la siguiente 

expresión: 

𝑊𝑡 =
𝐸𝑡−1

(𝐷𝑡−1+𝐸𝑡−1)
× 𝐾𝑒𝑡 +

𝐷𝑡−1

(𝐷𝑡−1+𝐸𝑡−1)
× 𝐾𝑑𝑡 × (1 − 𝑇),                               (14) 

la cuál es su forma más popular, aunque (14) asume que los ratios no son 

necesariamente constantes. 
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CAPITULO 3: MARCO METODOLÓGICO  

El presente capítulo será dividido en tres secciones a fin de desarrollar las 

implicancias de llevar a cabo rebalanceos con periodicidad menor a la anual, cuando el 

flujo de efectivo es finito, el flujo es perpetuo y el rebalanceo del ratio de 

apalancamiento es continuo. El objetivo de esta presentación es brindar resultados 

analíticos en caso se desee evaluar un caso en particular dependiendo de las 

periodicidades que impliquen. 

En esta sección también se detalla el procedimiento metodológico para analizar el 

efecto de la periodicidad del rebalanceo de la relación 
𝐷

𝐸
 en el valor apalancado, 

realizando rebalanceos con periodicidad menor a la anual, es decir asumiendo 𝑚 ajustes 

en el año para mantener dicho ratio constante.  

Al cambiar la periodicidad es necesario expresar un flujo de caja anual en 𝑚  flujos 

equivalentes. Si se asumen 𝑚  ajustes al año, entonces en un año sería (1 × 𝑚) períodos 

que impliquen igual duración. Es importante resaltar que cada valor seleccionado de 𝑚 

generará una secuencia distinta de flujos. 

El ratio de apalancamiento constante se representa mediante 𝛾, y se define con la 

siguiente fórmula: 

 𝐷𝑡−1

𝐸𝑡−1
= 𝛾 > 0.                                                                                                            (15) 

Ciertamente, para 𝑡 ≥ 𝑡𝑓 + 1 se tiene que 𝐷𝑡−1=𝐸𝑡−1 = 0 pues se está asumiendo 

𝑉𝑡𝑓 = 0. 

Se observa que con las fórmulas explícitas para determinar el 𝑊𝑡 y 𝐾𝑒𝑡 cuando se 

conocen los valores de 𝐷𝑡−1 y 𝐴𝐼𝑡 para 𝑡 = 1, … , 𝑡𝑓 y asumiendo que 𝑉𝑡𝑓  = 𝑉𝑡𝑓
𝑈=𝑉𝑡𝑓

𝐴𝐼 =

0, es posible conocer 𝑉𝑡𝑓−1
𝐴𝐼 =

𝐴𝐼𝑡𝑓

(1+𝑋𝑡𝑓)
 y aplicar las fórmulas respetivas, sin embargo en el 

caso del apalancamiento constante el importe de la deuda no se conoce y por lo tanto 

no es posible determinar 𝑉𝑡𝑓−1
𝐴𝐼  ni el 𝐴𝐼𝑡𝑓  para aplicar las fórmulas del 𝑊𝑡 y 𝐾𝑒𝑡  (Chávez 

y Guevara, 2016).  



12 

 

De la fórmula (15) se puede inferir que 𝐷𝑡−1= 𝛾 × 𝐸𝑡−1 y 𝑉𝑡−1 = (1 + 𝛾)𝐸𝑡−1. En 

consecuencia, la Proposición I de Modigliani Miller puede escribirse como: 

(1 + 𝛾)𝐸𝑡−1 =
𝑉𝑡
𝑈+𝐹𝐶𝐿𝑡

(1+𝐾𝑢𝑡)
+
𝑉𝑡
𝐴𝐼+𝐾𝑑𝑡×𝛾𝐸𝑡−1×𝑇

(1+𝑋𝑡)
 ,                                                                  (16) 

y si luego se despeja el valor de mercado de capital accionario, y se obtiene la 

siguiente fórmula: 

𝐸𝑡−1 = 
(1+𝑋𝑡  )𝑉𝑡−1

𝑈 +𝑉𝑡
𝐴𝐼

(1+𝑋𝑡)(1+𝛾)−𝛾×𝐾𝑑𝑡×𝑇
   .                                                                                   (17) 

A través de la fórmula (17) se puede obtener 𝑊𝑡𝑓 ya que si se asume que 𝑡 = 𝑡𝑓 se 

puede encontrar 𝐸𝑡𝑓−1 y por lo tanto se puede hallar 𝑉𝑡𝑓−1. Asimismo, con 𝑉𝑡𝑓=0 se puede 

hallar 𝑊𝑡𝑓 mediante la siguiente fórmula: 

𝑊𝑡𝑓 =
1

1+𝛾
𝐾𝑒𝑡𝑓 +

𝛾

1+𝛾
𝐾𝑑𝑡𝑓(1 − 𝑇).                                                                         (18) 

Por más que se asuma un ratio de apalancamiento constante  (
𝐷𝑡−1

𝐸𝑡−1
⁄ =  𝛾 para 

todo 𝑡), costo de duda constante, (𝐾𝑑𝑡 = 𝐾𝑑 para todo t), tasa de descuento de escudo 

fiscal constante (𝑋𝑡 = 𝑋 para todo 𝑡), y costo de capital accionario sin apalancar 

constante (𝐾𝑢𝑡 = 𝐾𝑢 para todo t) no asegura que el 𝑊𝐴𝐶𝐶 sea constante ya que no se 

puede determinar que el 𝐾𝑒𝑡 sea constante ya que el valor de 𝐾𝑒𝑡 se determina a través 

de la formula 
𝑉𝑡−1
𝐴𝐼

𝐸𝑡−1
 y esto depende básicamente de la estructura de los flujos de caja libre. 

En base a los supuestos descritos anteriormente, para todo 𝑡, se puede decir que se 

cumple lo siguiente: 

𝑊𝑡 =
1

1+𝛾
𝐾𝑒𝑡 +

𝛾

1+𝛾
𝐾𝑑(1 − 𝑇),                                                                                (19) 

y como resultado se puede obtener 𝐾𝑒𝑡  y viceversa. 

También, si se asume que 𝐾𝑢𝑡 = 𝑋𝑡, 𝐾𝑢𝑡 = 𝐾𝑢 y 𝐾𝑑𝑡 = 𝐾𝑑 para todo 𝑡, la 

fórmula (12) bajo apalancamiento constante, es igual a: 

 𝐾𝑒(𝐻𝑃) = 𝐾𝑢 + 𝛾(𝐾𝑢 − 𝐾𝑑).                                                                                  (20) 

Y si se reemplaza (20) en (19) se obtiene la siguiente fórmula: 
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𝑊(𝐻𝑃) = 𝐾𝑢 −
𝛾

1+𝛾
𝐾𝑑 × 𝑇.                                                                                     (21) 

Si se asume el caso particular en donde 𝐾𝑒 y el 𝑊𝐴𝐶𝐶 son perpetuos, se puede 

decir que el 𝐹𝐶𝐿𝑡 = 𝐹𝐶𝐿 × (1 + 𝑔)
𝑡 con 𝐹𝐶𝐿 > 0 para 𝑡 ≥ 1 y 𝑡𝑓 → ∞. Cabe 

mencionar que si se considera también que 𝐹𝐶𝐿0 = 0. Se asumirá además que 𝐾𝑢𝑡, 𝑋𝑡 

y 𝐾𝑑𝑡 son constantes e iguales a 𝐾𝑢, 𝑋 y  𝐾𝑑, respectivamente. 

Bajo un 𝑊𝐴𝐶𝐶 constante e igual a 𝑊(𝑃) y si se asume que 𝑊(𝑃) > 𝑔, es claro que 

para 𝑡 ≥ 1: 

 𝑉𝑡−1
(𝑃) = (1 + 𝑔)𝑡    

𝐹𝐶𝐿

𝑊𝑃−𝑔
 .                                                                                             (22) 

En (22) se ha empleado la formula del valor presente de una perpetuidad creciente 

con tasa de crecimiento 𝑔1, tasa de descuento 𝑊(𝑃) y flujo en tiempo 1 igual a 

𝐹𝐶𝐿 × (1 + 𝑔). Cabe indicar que el superíndice (𝑃) se refiere al caso específico de 

perpetuidades. 

En un apalancamiento constante, es claro que a partir de (22) y para 𝑡 ≥ 1 se tiene 

que el valor de mercado del equity es: 

𝐸𝑡−1
(𝑃) =

1

1+𝛾
𝑉𝑡−1
(𝑃) =

(1+𝑔)𝑡

1+𝛾
  
𝐹𝐶𝐿

𝑊𝑃−𝑔
 .                                                                                (23) 

Como 𝐷𝑡−1
(𝑃) =

𝛾

1+𝛾
𝑉𝑡−1
(𝑃) , el valor en 𝑡 − 1 de los ahorros impositivos satisface: 

𝑉𝑡−1
𝐴𝐼(𝑃)

=
𝐾𝑑×𝑇

(1+𝑋)

𝛾

(1+𝛾)
(1 + 𝑔)𝑡

𝐹𝐶𝐿

𝑊(𝑃)−𝑔
[

1

1−
1+𝑔

1+𝑋

].                                                                (24) 

En (24) se ha empleado la fórmula  (22) y se han factorizado los términos comunes. 

Sin embargo, en (24) también se ha usado la fórmula de la suma de los términos de una 

progresión geométrica con infinitos términos, pero es necesario asumir que 𝑋 > 𝑔 para 

que la suma infinita pueda coincidir. Con lo cual, a partir de (24) se tiene que : 

 
1 La tasa de crecimiento 𝑔 se está considerando como una variable exógena, de tal manera que, si el 

mercado crece, hay más opciones para tomar deuda. Considerar 𝑔 como una variable endógena, habría 

implicado asumir crecimiento autosostenible. 
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𝑉𝑡−1
𝐴𝐼(𝑃)

=
𝛾

(1+𝛾)

𝐾𝑑×𝑇

(𝑋−𝑔)
(1 + 𝑔)𝑡

𝐹𝐶𝐿

𝑊(𝑃)−𝑔
.                                                                        (25) 

Utilizando (23) y (25) , el ratio 𝑉𝑡−1
𝐴𝐼(𝑃)

/𝐸𝑡−1
(𝑃)

 viene dado por: 

𝑉𝑡−1
𝐴𝐼(𝑃)

𝐸𝑡−1
(𝑃) = 

𝐾𝑑×𝑇×𝛾

𝑋−𝑔
 .                                                                                                            (26) 

Se puede observar que el ratio en (26) es independiente de 𝑡, con lo cual  𝐾𝑒𝑡 en 

(12) será independiente de 𝑡 e igual a:  

𝐾𝑒(𝑃) = 𝐾𝑢 +  𝛾(𝐾𝑢 − 𝐾𝑑) − (𝐾𝑢 − 𝑋) 
𝐾𝑑×𝑇×𝛾

𝑋−𝑔
 .                                                          (27) 

La fórmula en (27) representa el costo del equity apalancado asumiendo flujos 

perpetuos y tasas constantes. Así también se puede representar como: 

𝐾𝑒(𝑃) = 𝐾𝑢 +  𝛾 [𝐾𝑢 (1 −
𝐾𝑑×𝑇

𝑋−𝑔
) + 𝑔

𝐾𝑑×𝑇

𝑋−𝑔
− 𝐾𝑑(1 − 𝑇)].                                    (28) 

Como la fórmula (28) es constante, entonces el 𝑊𝐴𝐶𝐶  bajo los supuestos 

anteriores viene dado por: 

𝑊(𝑃) =
1

(1+𝛾)
 𝐾𝑒(𝑃) +

𝛾

(1+𝛾)
𝐾𝑑(1 − 𝑇).                                                                  (29) 

Si se reemplaza (28) en (29) se demuestra que: 

𝑊(𝑃) = 𝐾𝑢 [1 −
𝛾

(1+𝛾)

𝐾𝑑×𝑇

𝑋−𝑔
(1 −

𝑔

𝐾𝑢
)].                                                                      (30) 

Tener en cuenta que se debe asumir 𝑋 > 𝑔 (para que 𝑉𝑡
𝐴𝐼(𝑃)

 en (25) sea finito), 

𝐾𝑢 > 𝑔 (para que la valuación con apalancamiento cero sea finita). De igual manera, 

el 𝑊𝐴𝐶𝐶 en (30) será necesariamente menor que el 𝐾𝑢 y decreciente con 𝛾 cuando 

𝑋 > 𝐾𝑢 y finalmente se asume que 𝐾𝑑 < 𝐾𝑢. En este caso puntual, es usual 

considerar 𝑋 = 𝐾𝑑 (Campani, 2015). 

Por consiguiente, el valor apalancado de la perpetuidad en el tiempo cero se da 

por: 

𝑉0
(𝑃)
=
𝐹𝐶𝐿(1+𝑔)

𝑊[𝑃]−𝑔
 .                                                                                                        (31) 
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Con 𝑊(𝑃) obtenido a partir de (29). Por último, si en (27) y (28) se asume 𝑔 = 0 

(flujos de caja perpetuos y constantes) y además 𝑋 = 𝐾𝑑 se obtienen las clásicas 

expresiones M&M para el costo del equity y el 𝑊𝐴𝐶𝐶: 

𝐾𝑒(𝑀𝑀) = 𝐾𝑢 +  𝛾(𝐾𝑢 − 𝐾𝑑) − (1 − 𝑇),                                                                (32) 

𝑊(𝑀𝑀) = 𝐾𝑢 (1 −
𝛾

(1+𝛾)
𝑇).                                                                                      (33) 

3.1 Rebalanceos con flujos finitos 

En esta sección se analizará el caso de rebalanceos con periodicidad menor a un 

año, para lo cual se entenderá que 𝑚 es un valor finito, por lo tanto, se realizan 𝑚 ajustes 

con el objetivo de mantener el ratio 
𝐷

𝐸
 constante. Esto implica que el 𝐹𝐶𝐿𝑡  tenga que ser 

expresado en 𝑚 flujos equivalentes, debido a que la periodicidad está siendo alterada.  

Se asumirá que se tendrán 𝑚 ajustes en 𝑡 años o periodos, y si se indexa 𝑗 a cada 

uno de los periodos, se tendrá que 𝑗 = 1, ………… 𝑚 × 𝑡𝑓, siendo así, se tendrán flujos 

𝐹𝐶𝐿𝑗
(𝑚)

. El 𝐹𝐶𝐿𝑗
(𝑚)

 es el flujo de caja libre del periodo 𝑗 cuando se realicen 𝑚 ajustes, 

por lo tanto, para cada valor de 𝑚 asignado, se obtendrá una secuencia distinta de flujos. 

Si se parte del supuesto de flujos con crecimiento geométrico, es decir que 𝐹𝐶𝐿𝑡 =

𝐹𝐶𝐿 × (1 + 𝑔)𝑡 para todo 𝑡 = 1,… 𝑡𝑓  entonces la suma de los 𝑡 primeros flujos será 

igual a:                                                             

𝑆𝑡  =∑ 𝐹𝐶𝐿 × (1 + 𝑔)𝑖 = 𝐹𝐶𝐿 × (1 + 𝑔) × (
(1+𝑔)𝑡−1

𝑔
)𝑡

𝑖=1  .                                    (34) 

Se puede observar claramente que en la formula (15) que 𝑆𝑡𝑓 corresponde a la suma 

de todos los flujos anuales hasta 𝑡𝑓. Ahora se asumen 𝑚 periodos por año y que el flujo 

de caja libre del periodo 𝑗 satisface lo siguiente:  

𝐹𝐶𝐿𝑗
(𝑚)

= 𝐹𝐶𝐿 × ym 2 × (1 + 𝑔m )
𝑗, 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑗 = 1, …… . . 𝑚 × tf .                               (35) 
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  En donde ym  y 𝑔m  son ciertas constantes que dependen de 𝑚 y 𝑔. Entonces, se 

puede afirmar que la suma de los flujos de los primeros  𝑡 años o equivalentes de los 

primeros (𝑚 × 𝑡) es igual a: 

𝑆𝑚∗𝑡  = ∑ 𝐹𝐶𝐿 × 𝑦𝑚
𝑚∗𝑡
𝑗=1 × (1 + 𝑔𝑚)

𝑗 = 𝐹𝐶𝐿 × 𝑦𝑚 × (1 + 𝑔𝑚) ×
(
[(1+𝑔m )

𝑚]
𝑡
−1

𝑔𝑚
)

1+𝑔
.               (36) 

Con respecto a la expresión en (36), cabe indicar que se está asumiendo que la 

suma de los flujos en 𝑚 periodos hasta el tiempo 𝑡 es la misma que los flujos anuales 

hasta 𝑡. 

El objetivo es igualar las ecuaciones (15) y (17), con lo cual se puede deducir lo 

siguiente:                                                    

𝑔𝑚 = (1 + 𝑔)
1

𝑚 − 1,                                                                                                  (37) 

y después de despejar 𝑔𝑚, se puede demostrar que el valor de ym  en (16) es igual 

a: 

𝑦𝑚 = 
𝑔𝑚

𝑔
× (1 + 𝑔𝑚)

𝑚−1.                                                                                         (38) 

Si se utilizan los resultados de las fórmulas (25) y (26) en la formula (23), el 

 𝐹𝐶𝐿𝑗
(𝑚)
 se puede expresar de la siguiente forma: 

𝐹𝐶𝐿𝑗
(𝑚)

= 𝐹𝐶𝐿 × (1 + 𝑔) ×
1

𝑔
×

𝑔𝑚
(1+𝑔𝑚)

× (1 + 𝑔m )
𝑗,       𝑗 = 1,…… . .𝑚 × tf .                     (39) 

Bajo el supuesto adicional que 𝐾𝑢𝑡 , 𝐾𝑑𝑡, y 𝑋𝑡, son constantes, las tasas 

correspondientes a un determinado periodo cuando hay 𝑚 rebalanceos anuales, serían 

las siguientes: 

𝐾𝑢(𝑚) = (1 + 𝐾𝑢)
1

𝑚 − 1, 𝐾𝑑(𝑚)   = (1 + 𝐾𝑑)
1

𝑚 − 1  𝑦  𝑋(𝑚) = (1 + 𝑋)
1

𝑚 − 1.            (40) 

Cuando se aplican las fórmulas (1) y (2), en los flujos 𝐹𝐶𝐿𝑗
(𝑚)

 en (39) y en las tasas 

(40), es posible determinar 𝑊𝑗
(𝑚)

 y 𝐾𝑒𝑗
(𝑚)

, el 𝑊𝐴𝐶𝐶 y el costo de capital accionario 

para cada periodo 𝑗, cumpliéndose lo siguiente: 

𝑊𝑗
(𝑚) = 

1

1+𝛾
× 𝐾𝑒𝑗

(𝑚)
+ 

𝛾

1+𝛾
× 𝐾𝑑(𝑚) × (1 − 𝑇) .                                                      (41) 
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Si bajo ciertos supuestos adicionales se encuentra que el 𝐾𝑒𝑗
(𝑚)

 es constante para 

cada período, o equivalente el 𝐾𝑒𝑗
(𝑚)

= 𝐾𝑒(𝑚) para todo 𝑗, entonces 𝑊𝑗
(𝑚)

= 𝑊(𝑚) para 

todo 𝑗 (𝑊𝐴𝐶𝐶 constante) y los valores anualizados correspondientes serían 𝐾�̃�(𝑚) =

(1 + 𝐾𝑒(𝑚))𝑚 − 1 y �̃�(𝑚) = (1 +𝑊(𝑚))𝑚 − 1. Ciertamente, bajos los supuestos 

anteriores 𝐾�̃�(1) = 𝐾𝑒  y �̃�(1) = 𝑊. 

Cabe mencionar que el 𝑊𝐴𝐶𝐶 constante de cada período 𝑗 debe calcularse a 

través de (29), por lo que: 

�̃�(𝑚) ≠
1

1+𝛾
𝐾�̃�(𝑚) +

𝛾

1+𝛾
𝐾𝑑(1 − 𝑇) .                                                                      (42) 

Si se asume la perpetuidad creciente donde (𝑡𝑓 → ∞) y se utiliza la fórmula del 

𝐾𝑒(𝑃) en (27), el costo del capital accionario para cada periodo es igual a : 

𝐾𝑒(𝑃,𝑚) =  𝐾𝑢(𝑚) + 𝛾  (𝐾𝑢(𝑚) −  𝐾𝑑(𝑚)) − (𝐾𝑢(𝑚) −  𝑋(𝑚)) 
 𝐾𝑑(𝑚)×𝑇× 𝛾 

 𝑋(𝑚)−𝑔𝑚
 .          (43) 

Se debe tener en cuenta que cuando 𝑚 = 1, se tiene que  𝐾𝑒(𝑃.𝑚) = 𝐾𝑒(𝑃). Si 

para 𝑚 > 1 se anualiza  𝐾𝑒(𝑃.𝑚) se tendría: 

𝐾�̃�(𝑃,𝑚) = (1 + 𝐾𝑒(𝑃,𝑚))𝑚 −1.                                                                                 (44) 

Y evidentemente 𝐾�̃�(𝑃,𝑚)≠ 𝐾𝑒(𝑃) para el mismo conjunto de parámetros. Así 

mismo el 𝑊𝐴𝐶𝐶 por periodo correspondiente sería igual a : 

𝑊(𝑃,𝑚) =  
1

1+𝛾
𝐾𝑒(𝑃,𝑚) +

𝛾

1+𝛾
𝐾𝑑(𝑚)(1 − 𝑇).                                                             (45) 

El cual también equivale al 𝑊𝐴𝐶𝐶 presentado en (30), pero expresado por periodo: 

𝑊(𝑃,𝑚) =  𝐾𝑢(𝑚) [1 −
𝛾

(1+𝛾)

𝐾𝑑(𝑚)×𝑇

𝑋(𝑚)−𝑔𝑚
(1 −

𝑔𝑚

𝐾𝑢(𝑚)
)].                                                    (46) 

En el caso del costo del capital accionario, se analiza  𝑊(𝑃,𝑚) y se obtiene la 

siguiente tasa: 

�̃�(𝑃,𝑚) = (1 +𝑊(𝑃,𝑚))𝑚 −1,                                                                                   (47) 

y se tendría que �̃�(𝑃,𝑚) ≠  𝑊(𝑃) para el mismo conjunto de parámetros y 𝑚 > 1. 
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3.2 valorización con Ratio  
𝑫

𝑬
 constante: Caso Flujos Perpetuos 

En esta sección se analizará el caso del rebalanceo con periodicidad perpetua creciente, 

menor a un año, en donde el valor apalancado en 𝑡 = 0, viene dado por: 

𝑉0
𝑚 =

(1+𝑔𝑚)×𝑦𝑚×𝐹𝐶𝐿

𝑊𝑚−𝑔𝑚
,                                                                                                (48) 

donde 𝑔𝑚, 𝑦𝑚 y 𝑊𝑚 vienen dados por las fórmulas (37), (38) y (41), respectivamente. 

La expresión en (48) se demuestra a partir de considerar que el primer flujo es 𝐹𝐶𝐿1
(𝑚)

=

(1 + 𝑔𝑚) × 𝑦𝑚 , y de aplicar: 

𝑉𝑡−1
(𝑃)
= (1 + 𝑔)𝑡 ×

𝐹𝐶𝐿

𝑊(𝑃)−𝑔
 ,                                                                                                               (49) 

para 𝑡 = 0, y tomando en cuenta la periodicidad de las tasas. La fórmula (49) es el valor 

presente de una perpetuidad creciente con tasa de crecimiento (𝑔), tasa de descuento 𝑊 

y flujo en el tiempo 1 igual a 𝐹𝐶𝐿(1 + 𝑔). 

3.3 Rebalanceos continuos 

3.3.1 Rebalanceos continuos – Flujo infinito  

En esta sección se analiza el caso del rebalanceo continuo o instantáneo. Es decir,  

se entenderá que 𝑚 → ∞. Por lo tanto, los flujos de caja libres ocurrirán 

instantáneamente conforme a la función 𝐹𝐶𝐿 (t), la cual debe satisfacer: 

𝑆𝑡 = ∫ 𝐹𝐶𝐿(𝑥)𝑑𝑥
𝑡

0
,                                                                                                                         

(50) 

donde 𝑆𝑡 corresponde a la suma de todos los flujos anuales, tal como se presentó 

en (16). A partir de la igualdad de (33) y (16) se encuentra que la función de 𝐹𝐶𝐿 (𝑡) 

para rebalanceos con flujos infinitos está orientada a:  

𝐹𝐶𝐿(𝑡) = 𝐹𝐶𝐿 × (1 + 𝑔) × 
1

𝑔
× 𝛿𝑒𝛿𝑡,                                                                     (51) 

donde 𝛿 = ln× (1 + 𝑔). 

Adicionalmente,  los límites del costo del equity en (40)  y el 𝑊𝐴𝐶𝐶 en (47) cuando 

𝑚 → ∞ vienen dados por:  

lim
𝑚→∞

𝐾�̃�(𝑃,𝑚) = 𝐾�̃�(𝑃,∞) = (1 + 𝐾𝑢)1+𝛾 ∗  (1 + 𝐾𝑑)
𝛾(−1−

𝑇(ln(1+𝐾𝑢)−ln(1+𝑋))

ln(1+𝑥)−ln(1+𝑔)
)
− 1,   (52) 

lim
𝑚→∞

�̃�(𝑃,𝑚) = �̃�(𝑃,∞) = (1 + 𝐾𝑢) ∗ (1 + 𝐾𝑑)
−

𝛾

1+𝛾

𝑇(ln(1+𝐾𝑢)−ln(1+g))

ln(1+𝑋)−ln(1+𝑔) − 1 .            (53) 
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A partir de (52) y (53) se puede denotar el costo del Equity (𝐾𝑒) y el WACC (𝑤) en 

tiempo continuo, de tal manera que 𝐾�̃�(𝑃,∞) = 𝑒𝑘𝑒 − 1 y �̃�(𝑃,∞) = 𝑒𝑤 − 1. 

Si: 

𝑘𝑢 = ln(1 + 𝐾𝑢),                                                                                                      (54) 

𝑘𝑑 = ln(1 + 𝐾𝑑),                                                                                                       (55) 

𝑘𝑥 = ln(1 + 𝑋),                                                                                                        (56) 

𝛿 = ln(1 + 𝑔).                                                                                                           (57) 

Entonces 𝑘𝑒 y 𝑤 en tiempo continuo son iguales a:  

𝑘𝑒 = 𝑘𝑢 +  𝛾(𝑘𝑢 − 𝑘𝑑) − (𝑘𝑢 − 𝑘𝑥)
𝑘𝑑×𝑇×𝛾

𝑘𝑥−𝛿
,                                                           (58) 

𝑤 = 𝑘𝑢 [1 −
𝛾

1+𝛾
 
𝑘𝑑×𝑇

𝑘𝑥−𝛿
(1 −

𝛿

𝑘𝑢
)].                                                                                (59) 

Finalmente, cuando existe un rebalanceo continuo, es decir 𝑚 → ∞, si se considera 

el flujo de caja 𝐹𝐶𝐿(𝑡) en (34) y un WACC  igual a 𝑤 en (42) se tiene: 

𝑉0
∞ = ∫ 𝐹𝐶𝐿 (𝑡)𝑒−𝑤𝑡𝑑𝑡 =  ∫ 𝐹𝐶𝐿(1 + 𝑔)

1

𝑔

∞

0

∞

0
𝛿𝑒−(𝑤−𝛿)𝑑𝑡…                                       (60) 

= 
𝛿

𝑔

𝐹𝐶𝐿 (1+𝑔)

𝑤−𝛿
 .                                                                                                           (61) 

Con lo que se puede demostrar que 𝑉0
∞ = lim

𝑚→∞
𝑉0
(𝑚)

, tal y cual se señala en la 

ecuación (31).  

3.3.2 Rebalanceo continuo – Flujo Finito 

En el presente apartado se revisará qué ocurre con el valor apalancado en 𝑡 = 0 

para el flujo finito, si al escenario inicial de la Sección 3.1 se efectúa un rebalanceo 

continuo cuando 𝑚 → ∞ con la fórmula: 

𝑉0
(𝐹,∞)

= 𝑉0
(𝑃,∞)

− 𝛼0
(𝑃,∞) ∗ 𝑉𝑡𝑓

(𝑃,∞),                                                                               (62) 

donde 𝑉0
(𝑃,∞)

 está dado por (61) menos el producto de:   

𝑉𝑡𝑓
(𝑃,∞)

= ∫ 𝐹𝐶𝐿 ∗ (1 + 𝑔) ∗
1

𝑔

∞

𝑡𝑓
∗ 𝛿−(𝑤(𝑃) − 𝛿) ∗ 𝑑𝑡 =

𝛿

𝑔
∗
𝐹𝐶𝐿∗(1+𝑔)∗𝑒

𝛿×𝑡𝑓

𝑤𝑃−𝛿
,             (63) 
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y   𝛼0
(𝑃,∞)

= 𝑒
−(𝑘𝑥−

𝛾

1+𝛾
𝑘𝑑𝑇)∗𝑡𝑓*

(

 
 
1 −

(𝑘𝑢−𝑘𝑥)∗(𝑘𝑥−
𝛾

1+𝛾
𝑘𝑑𝑇−𝛿)

𝑘𝑥−𝛿
∗  

(1−𝑒
−(𝑘𝑢−(𝑘𝑥−

𝛾
1+𝛾

𝑘𝑑𝑇))∗𝑡𝑓
)

𝑘𝑢−(𝑘𝑥−
𝛾

1+𝛾
𝑘𝑑𝑇)

)

 
 
                    (64) 

Las fórmulas (63) y (64) han sido obtenidas de las Notas de Estudio de Chávez y 

Guevara (2016). 
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CAPITULO 4: APLICACIÓN DE LA METODOLOGÍA 

En este capítulo se desarrollan simulaciones en las que se aplican la metodología 

descrita en el capítulo 3 para rebalanceos con flujos finitos, perpetuos y continuos. Para 

el análisis de sensibilidad se llevarán a cabo simulaciones que se desarrollarán en base 

a la metodología descrita en el capítulo 3, para determinar las tasas equivalentes y el 

valor presente apalancado en 𝑡 = 0.  En la Tabla 1 se presentan las variables que fueron 

sensibilizadas y que permitieron generar escenarios para analizar el impacto del 

rebalanceo de la relación 
𝐷

𝐸
 con flujos finitos. 

Tabla 1: Relación de variables a sensibilizar 

Variables Descripción de las variables 

𝑚 
Número de ajustes (rebalanceo) aplicados dentro de un 

periodo anual. 

𝑋𝑡 Tasa de descuentos de ahorros impositivos 

𝑔 Tasa de crecimiento anual 

𝐷

𝐸
 Ratio de apalancamiento constante 

𝑡𝑓 Periodo final de evaluación 

 

 4. 1 Valores iniciales asumidos para cada variable y resultados 

 

Las variables listadas en la Tabla 2 se sensibilizaron a partir de los siguientes 

valores iniciales asumidos: 

Tabla 2 : Valores iniciales asumidos para cada variable 

𝐅𝐂𝐋 𝐊𝐮 𝐊𝐝 𝐗 
𝐃

𝐄
 𝐭𝒇 𝐠 𝐦 𝐓 

101,000 30% 15% 15% 0.4 1 1% 10 30% 

 

A partir de los valores iniciales asumidos, y haciendo uso del lenguaje HTML y 

JavaScript, se procedió a lo siguiente: 

• En primer lugar, para calcular el valor apalancado 𝑉𝐿 en 𝑡 = 0 se debe expresar 

el 𝐹𝐶𝐿 de 101,000 en 10 flujos equivalentes (𝑚 × 𝑡𝑓 = 10),obteniendo una 

secuencia distinta de flujos para cada período, mediante la fórmula (39) con la 
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que se cumple que la suma de los flujos en 𝑚 periodos hasta el tiempo 𝑡𝑓 es la 

misma que los flujos anuales hasta 𝑡𝑓. 

• Luego con las fórmulas (37) y (40) se procedió a expresar en la misma 

periodicidad las tasas 𝐾𝑢 = 30%, 𝐾𝑑 = 15%, 𝑋 = 15% 𝑦 𝑔 = 1% , 

asumidas como constantes, las cuales ahora se expresan como 

𝐾𝑢(𝑚=10), 𝐾𝑑(𝑚=10 ), 𝑋(𝑚=10) 𝑦 𝑔(𝑚=10). 

• Posteriormente se debe realizar rebalanceos continuos del ratio 
𝐷

𝐸
   para forzar 

un apalancamiento constante, tal como se indica en (15). Asumiendo un 

apalancamiento constante e igual a 𝛾, costo del capital accionario sin apalancar 

constante e igual a 𝐾𝑢, costo de la deuda constante e igual a 𝐾𝑑, y 𝑋𝑡 =

𝐾𝑑, 𝑋𝑡 = 𝐾𝑢 para 𝑡 ≥ 2, se obtiene los valores constantes de costo del equity y 

𝑊𝑗
(𝑚)

 constantes con la fórmula (41) 

• Seguidamente, haciendo uso de las proposiciones I y II de Modigliani y Miller 

(1958) con impuestos, con la expresión (6), y asimismo habiendo previamente 

expresado los flujos 𝐹𝐶𝐿 y las tasas 𝐾𝑢,𝐾𝑑,   𝑋 𝑦  𝑔 en la misma periodicidad 

y forzando un 
𝐷

𝐸
 constante, se obtiene el valor apalancado 𝑉𝑡

𝐿 en 𝑡 = 0. 

Con lo expuesto anteriormente, se obtienen los resultados que se muestran en la 

Tabla 3: 
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Tabla 3: Flujo de caja con periodicidad 𝒎=10 considerando un Flujo Finito 
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Resultado 

• Producto de la conversión del flujo anual en 10 flujos equivalente (m×tf = 10×1) 

se obtuvo lo indicado en la Tabla 4: 

Tabla 4: Valores de los flujos equivalentes 

Número de Período Valor 

1 10,055 

2 10,065 

3 10,075 

4 10,085 

5 10,095 

6 10,105 

7 10,115 

8 10,125 

9 10,135 

10 10,145 

 

• Producto de la conversión de las tasas cuando hubo 10 rebalanceos anuales se 

obtuvo lo indicado en la Tabla 5: 

Tabla 5:  Valores de las tasas constantes 

Variable 
Variable con 

rebalanceo 

Ku𝑚 0.02658 

Kd𝑚 0.01407 

Xt𝑚 0.01407 

gt𝑚 0.00090 

 

 

• Luego de la conversión de los flujos equivalentes, la conversión de las tasas, y 

forzando el ratio  
𝐷

𝐸
  constante, se procedió a calcular el valor apalancado en 𝑡𝑓 = 

0, el cual asciende a 88,233. 
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4.2 Rebalanceos en un flujo finito 

Para el análisis de sensibilidad se llevarán a cabo simulaciones que se 

desarrollarán en base a la metodología descrita en el capítulo 3 de conceptos básicos 

para determinar las tasas equivalentes y el valor presente apalancado en 𝑡𝑓 = 0. 

4.2.1 Simulación 1: Variación de 𝐕𝐋 respecto a periodicidades 𝐦 para diferentes 

valores de 𝐭𝐟 

El objetivo del presente apartado es revisar cómo cambia la variación porcentual 

del valor apalancado 𝑉𝐿 ante cambios en los valores de la variable tf (𝑡 =

1, 5, 10, 15, 20 𝑦 25) y de la variable 𝑚 (𝑚 = 1, 2, 5, 10, 20, 50, 100, 1000 𝑦 10,000) 

respecto al valor apalancado 𝑉𝐿 inicial con 𝑚 = 1, manteniendo constantes los valores 

de las demás variables indicadas en la Tabla 2. 

A partir de la combinación de las variables 𝑚 𝑦 𝑡𝑓, se obtuvieron 54 escenarios en 

donde se muestran los valores apalancados para cada valor de la variable 𝑚. Con los 

resultados obtenidos se procede a realizar un análisis de la variación porcentual entre el 

valor apalancado para 𝑚 = 1 con respecto a los otros valores que asume  𝑚, tal como 

se muestra en la Tabla 6. 

Tabla 6: Variación de 𝑽𝑳 respecto a su valor inicial cuando varía 𝒕𝒇 

 

Valores de 𝒎 

 

𝑳𝒏(𝒎) 
 

𝐭𝐟=1 

 

𝐭𝐟=5 

 

𝐭𝐟=10 

 

𝐭𝐟==15 

 

𝐭𝐟=20 

 

𝐭𝐟=25 

1 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

2 0.69 6.72% 6.79% 6.87% 6.92% 6.96% 6.98% 

5 1.61 10.89% 11.01% 11.14% 11.23% 11.30% 11.33% 

10 2.30 12.30% 12.44% 12.59% 12.69% 12.77% 12.81% 

20 3.00 13.01% 13.16% 13.32% 13.43% 13.51% 13.56% 

50 3.91 13.43% 13.59% 13.75% 13.87% 13.95% 14.00% 

100 4.61 13.58% 13.73% 13.90% 14.02% 14.10% 14.15% 

1,000 6.91 13.71% 13.86% 14.03% 14.16% 14.24% 14.29% 

10,000 9.21 13.72% 13.88% 14.05% 14.17% 14.25% 14.30% 

 

Con los resultados obtenidos en la Tabla 6 se puede inferir que la tendencia del valor 

apalancado para la combinación de los valores de 𝑚 para tf = 1, 5, 10,15,20,25 es 

creciente y tiende a estabilizarse en 13.72%, 13.88%, 14.05%, 14.17%, 14.25% y 

14,30% respectivamente para 𝑚 = 10,000. 
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Con los 54 escenarios simulados se graficaron las curvas que representan las 

variaciones porcentuales del valor apalancado cuando tf = 1, 5, 10,15,20, 25. En la 

Figura 1 se muestra una tendencia creciente en la variación porcentual del valor 

apalancado conforme 𝑡 asume valores crecientes de 1 a 25. 

Cabe mencionar que para un m fijo las variaciones porcentuales no son muy 

diferentes, pues en todas se demuestra una tendencia ascendente. Por ejemplo, en el 

caso de 𝑚 = 1,000 𝑦 𝑚 = 10,000 su crecimiento fluctúa entre 13.71% y 14.29% así 

como entre 13.72% y 14.30% respectivamente. 

Figura 1:Variación porcentual de 𝑽𝑳  respecto a su valor inicial cuando varía m 

para distintos valores de 𝒕𝒇 

  

4.2.2 Simulación 2: Variación de 𝐕𝐋 respecto a periodicidades 𝐦 para diferentes 

valores de 𝐠 

El objetivo del presente apartado es revisar cómo cambia la variación porcentual 

del valor apalancado 𝑉𝐿 ante cambios en los valores de las variables 𝑔 (𝑔 = 0.5%,

1%, 5%, 8% 𝑦 10% ), de la variable  𝑚 (𝑚 = 1, 2, 5, 10, 20, 50, 100, 1000 𝑦 10,000) 

respecto al valor apalancado 𝑉𝐿 inicial con 𝑚 = 1 manteniendo constantes los valores 

de las demás variables indicadas en la Tabla 2. 

A partir de la combinación de las variables 𝑚 𝑦 𝑔  se obtuvieron 45 escenarios en 

donde se muestran los valores apalancados para cada valor de la variable 𝑚. Con los 

resultados obtenidos se procede a realizar un análisis de la variación porcentual entre el 
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valor apalancado para 𝑚 = 1 con respecto a los otros valores que asume  𝑚, tal como 

se muestra en la Tabla 7. 

Tabla 7: Variación de 𝑽𝑳 respecto a su valor inicial cuando varía g 

Valores de 

𝒎 
𝑳𝒏(𝒎) g=0.5 g=1 g=5 g=8 g=10 

1 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

2 0.69 6.73% 6.72% 6.65% 6.61% 6.58% 

5 1.61 10.90% 10.89% 10.80% 10.74% 10.70% 

10 2.30 12.31% 12.30% 12.21% 12.14% 12.10% 

20 3.00 13.02% 13.01% 12.92% 12.85% 12.81% 

50 3.91 13.45% 13.43% 13.34% 13.28% 13.23% 

100 4.61 13.59% 13.58% 13.49% 13.42% 13.38% 

1,000 6.91 13.72% 13.71% 13.61% 13.55% 13.50% 

10,000 9.21 13.73% 13.72% 13.63% 13.56% 13.52% 
  

Con los resultados obtenidos en la Tabla 7 se puede inferir que la tendencia del valor 

apalancado para la combinación de los valores de 𝑚 para 𝑔 = 0.5, 1, 5,8 𝑦 10 es 

decreciente y tiende a estabilizarse en 13.73%, 13.72%, 13.63%, 13.56% y 13,52%, 

respectivamente para 𝑚 =10,000. 

Con los 45 escenarios simulados se graficaron las curvas que representan las variaciones 

porcentuales del valor apalancado cuando 𝑔 = 0.5, 1, 5,8 𝑦 10. En la Figura 2 se 

muestra una tendencia decreciente en la variación porcentual del valor apalancado 

conforme 𝑔 asume valores crecientes de 0.5 a 10. Igual, para un 𝑚 fijo el 𝑔 no es muy 

importante, pues genera cambios porcentuales parecidos. Por ejemplo: para 𝑚 =10,000 

la variación se encuentra entre 13.73% y 13.52%. 

Se resalta que, para un 𝑚 fijo las variaciones porcentuales no son muy diferentes 

pues en todas se demuestra una tendencia descendente. Por ejemplo, en el caso de 𝑚 =

1,000 𝑦 𝑚 = 10,000 su crecimiento fluctúa entre 13.72% y 13.50% , también 13.73% 

y 13.52% respectivamente. 
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Figura 2: Variación porcentual de 𝑽𝑳 respecto a su valor inicial cuando varía m 

para distintos valores de 𝒈 

  

 

4.2.3 Simulación 3: Variación de 𝐕𝐋 respecto a periodicidades 𝐦 para diferentes 

valores de 𝐗 

La finalidad de esta sección es revisar cómo cambia la variación porcentual del 

valor apalancado 𝑉𝐿 frente a modificaciones en los valores de las variables 𝑋 (X=15%, 

20%, 25%  y 30%) y de la  variable  𝑚 (𝑚 = 1, 2, 5, 10, 20, 50, 100, 1000 𝑦 10,000) 

respecto al valor apalancado 𝑉𝐿 inicial con 𝑚 = 1, manteniendo constantes los valores 

de las demás variables indicadas en la Tabla 2.  

 A partir de la combinación de las variables 𝑚 𝑦 𝑋 ,se obtuvieron 36 escenarios en 

donde se muestran los valores apalancados para cada valor de la variable 𝑚. Con los 

resultados encontrados se realizó un análisis de la variación porcentual entre el valor 

apalancado para 𝑚 = 1 con respecto a los otros valores que asume  𝑚, tal como se 

muestra en la Tabla 8. 
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Tabla 8: Variación de 𝑽𝑳 respecto a su valor inicial cuando varía 𝑿 

Valores de 

𝒎 

𝑳𝒏(𝒎) X=15 X=20 X=25 X=30 

1 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

2 0.69 6.72% 6.74% 6.77% 6.79% 

5 1.61 10.89% 10.92% 10.96% 10.99% 

10 2.30 12.30% 12.34% 12.38% 12.41% 

20 3.00 13.01% 13.05% 13.09% 13.12% 

50 3.91 13.43% 13.48% 13.52% 13.55% 

100 4.61 13.58% 13.62% 13.66% 13.70% 

1,000 6.91 13.71% 13.75% 13.79% 13.83% 

   10,000  9.21 13.72% 13.76% 13.80% 13.84% 
 

Con los resultados obtenidos en la Tabla 8 se puede inferir que la tendencia del 

valor apalancado para la combinación de los valores de 𝑚 para 𝑋 = 15%, 20%,

25%  𝑦 30% es creciente y tiende a estabilizarse en 13.72%, 13.76%, 13.80% y 

13,84%, respectivamente para 𝑚 =10,000. 

Con los 36 escenarios simulados se graficaron las curvas que representan las 

variaciones porcentuales del valor apalancado cuando X= 15%, 20%, 25% 𝑦 30%. 

En la figura 4 se muestra una tendencia creciente en la variación porcentual del valor 

apalancado conforme 𝑋 asume valores crecientes de 15 a 30. 

Cabe mencionar, para un m fijo las variaciones porcentuales no son muy diferentes, 

pues en todas se demuestra una tendencia ascendente. Así como en el caso de 𝑚 =

1,000 𝑦 𝑚 = 10,000 su crecimiento fluctúa entre 13.71% y 13.83% ,  entre 13.72% y 

13.84%, respectivamente. 
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Figura 3: Variación porcentual de 𝑽𝑳 respecto a su valor inicial cuando varía m 

para distintos valores de 𝑿 

 

4.2.4 Simulación 4: Variación de 𝐕𝐋 respecto a periodicidades 𝒎 para diferentes 

valores de 
𝐃

𝐄
 

 

El propósito de esta sección es revisar cómo cambia la variación porcentual del 

valor apalancado 𝑉𝐿 ante cambios en los valores de las variables 
𝐷

𝐸
(
𝐷

𝐸
=

0.1,0.4,0.6,0.8,1 𝑦 2) y de la variable  𝑚 (𝑚 = 1, 2, 5, 10, 20, 50, 100, 1000 𝑦 10,000) 

respecto al valor apalancado 𝑉𝐿 inicial con 𝑚 = 1, manteniendo constantes los valores 

de las demás variables indicadas en la Tabla 2. 

A partir de la combinación de las variables 𝑚 𝑦 
𝐷

𝐸
  se obtuvieron 54 escenarios en 

donde se muestran los valores apalancados para cada valor de la variable 𝑚. Con los 

resultados obtenidos se procede a realizar un análisis de la variación porcentual entre el 

valor apalancado para 𝑚 = 1 con respecto a los otros que asume  𝑚, tal como se muestra 

en la Tabla 9. 
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Tabla 9: Variación de 𝑽𝑳 respecto a su valor inicial cuando varía 
𝑫

𝑬
 

Valores 

de 𝒎 

𝑳𝒏(𝒎) 𝑫

𝑬
= 𝟎. 𝟏 

𝑫

𝑬
= 𝟎. 𝟒 

𝑫

𝑬
= 𝟎. 𝟔 

𝑫

𝑬
= 𝟎. 𝟖 

𝑫

𝑬
= 𝟏 

𝑫

𝑬
= 𝟐 

1 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

2 0.69 6.91% 6.72% 6.63% 6.57% 6.51% 6.35% 

5 1.61 11.20% 10.89% 10.74% 10.63% 10.53% 10.26% 

10 2.30 12.66% 12.30% 12.13% 12.00% 11.89% 11.58% 

20 3.00 13.39% 13.01% 12.83% 12.69% 12.58% 12.24% 

50 3.91 13.84% 13.43% 13.25% 13.10% 12.99% 12.64% 

100 4.61 13.98% 13.58% 13.39% 13.24% 13.13% 12.77% 

1,000 6.91 14.12% 13.71% 13.52% 13.37% 13.25% 12.89% 

10,000 9.21 14.13% 13.72% 13.53% 13.38% 13.26% 12.90% 

 

Basándonos en los resultados de la Tabla 9 se puede inferir que la tendencia del 

valor apalancado para la combinación de los valores de 𝑚 para 
𝐷

𝐸
= 0.1,

0.4, 0.6, 0.8, 1 𝑦 2 es decreciente, tiende a estabilizarse en 14.13%, 13.72%, 13.53% y 

13,38%, 13.26% y 12.90% respectivamente para 𝑚 = 10,000. 

Con los 54 escenarios simulados se graficaron las curvas que representan las 

variaciones porcentuales del valor apalancado cuando 
𝐷

𝐸
= 0.1, 0.4, 0.6, 0.8, 1 𝑦 2 . En 

la figura 5 se muestra una tendencia decreciente en la variación porcentual del valor 

apalancado conforme 
𝐷

𝐸
 asume valores crecientes de 0.1 a 2.  

Es importante señalar que para un 𝑚 fijo las variaciones porcentuales no son muy 

diferentes pues en todas se demuestra una tendencia descendente, inclusive con un 

efecto mayor que en los otros casos estudiados. A saber, en el caso de 𝑚 =

1,000 𝑦 𝑚 = 10,000 su crecimiento fluctúa entre 14.12% y 12.89% y entre 14.13% y 

12.90% en el orden dado.  

 

 

 

 

 

 

 



32 

 

Figura 4: Variación porcentual de 𝑽𝑳 respecto a su valor inicial cuando varía m 

para distintos valores de  
𝑫

𝑬
 

 

 

4.3 Rebalanceos en un flujo perpetuo     

A partir de la simulación de escenarios se explicará cómo impacta al valor apalancado 

la realización de 𝑚 rebalanceos perpetuos de la relación 
𝐷

𝐸
 cuando se alteran las variables 

𝑋, 𝑔 y  
𝐷

𝐸
.  En la Tabla 10 se presentan las variables que fueron sensibilizadas y que 

permitieron generar escenarios para analizar el impacto del rebalanceo de la relación 

𝐷

𝐸
 con flujos perpetuos. 

 

Tabla 10: Relación de variables a sensibilizar 

Variables Descripción de las variables 

𝑚 
Número de ajustes (rebalanceo) aplicados dentro de un 

periodo anual. 

𝑋 Tasa de descuentos de ahorros impositivos. 

𝑔 Tasa de Crecimiento anual. 
𝐷

𝐸
 Ratio de apalancamiento constante. 

4.3.1 Valores iniciales asumidos para cada variable y resultados 

 

Las variables listadas en la Tabla 10 se sensibilizaron a partir de los siguientes 

valores iniciales asumidos: 
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Tabla 11: Valores iniciales asumidos para cada variable 

𝐅𝐂𝐋 𝐊𝐮 𝐊𝐝 𝐗 𝐃

𝐄
 

𝐠 𝐦 𝐓 

S/ 101,000 30% 15% 15% 0.4 1% 10 30% 
 

 

• Con las fórmulas (26) y (29) se procedió a expresar en la misma periodicidad 

las tasas 𝐾𝑢 = 30%, 𝐾𝑑 = 15%, 𝑋 = 15% 𝑦 𝑔 = 1%  asumidas como 

constantes, las cuales ahora se expresan como:  

𝐾𝑢(𝑚=10), 𝐾𝑑(𝑚=10) , 𝑋(𝑚=10)𝑦 𝑔(𝑚=10).  

• Producto de haber hallado las tasas 𝐾𝑢(𝑚=10) y 𝐾𝑑(𝑚=10) se procedió a hallar 

el 𝑊(𝑚) con la fórmula (30) 

• De la misma manera, con la fórmula (27) se procedió a estimar el valor de 𝑦𝑚 

para 𝑚 = 10. 

• Al hallar los valores para 𝑊𝑚, 𝑔𝑚 e 𝑦𝑚 con la misma periodicidad cuando 𝑚 =

10, se procedió a calcular el valor apalancado en 𝑡 = 0 que surge a partir de la 

fórmula (31). 

Con lo mencionado anteriormente, se obtienen los resultados que se muestran en la 

Tabla 12: 
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Tabla 12: Cálculo de 𝑽𝑳  con m=10 considerando una perpetuidad 

 

Resultado 

• Producto de la conversión de las tasas, cuando hay 10 rebalanceos por periodos, 

se obtuvo lo indicado en la Tabla 13: 

Tabla 13: Valores de las tasas constantes 

Variable  Variable con 

rebalanceo 

Ku𝑚 0.026584 

Kd𝑚 0.001407 

X𝑚 0.001407 

g𝑚 0.000996 

 

• Asimismo, considerando 𝑊𝑚  e  𝑦𝑚 , indicadas en las fórmulas (30) y (27) en 

la fórmula (31), cuando hay 10 rebalanceos perpetuos, se obtuvo lo indicado en 

la Tabla 14: 

 

 

 

 

FCL 100,000                      

m 10                                

Ku 30%

Kd 15%

X 15%

D/E 0.4

g 1%

T 30%

gm 0.0009955

Ym 0.1004484

Wm 0.0242234

Ke 0.0299720

Kdm 0.0140743

Kum 0.0265836

Xm 0.0140743

Vo (m =10) 432,878                      

Flujo Perpetuo
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Tabla 14: Valores de las tasas constantes 

Variable  Variable con 

rebalanceo 

W𝑚 0.024223 

y𝑚 0.100448 

 

Por último, producto del rebalanceo perpetuo con 10 ajustes se obtuvo un 𝑉0
𝐿 igual 

a 438,878. Para la realización de las simulaciones que se desarrollan en la presente 

sección se llevará a cabo la metodología descrita en 3.2.2 para determinar las tasas 

equivalentes y el valor presente apalancado en 𝑡 = 0 para los distintos valores que se 

asumirán para m. 

4.3.2 Simulación 1: Variación de 𝐕𝐋 respecto a periodicidades 𝐦 para diferentes 

valores de 𝐠  

En esta sección se pretende revisar cómo cambia la variación porcentual del valor 

apalancado 𝑉𝐿 ante cambios en los valores de las variables 𝑔 (0.5%, 1%,

5%, 8%  𝑦 10%) y de la variable 𝑚 (𝑚 = 1, 2, 5, 10, 20, 50, 100, 1000 𝑦 10,000) 

respecto al valor apalancado 𝑉𝐿 inicial con 𝑚 = 1, manteniendo constantes los valores 

de las demás variables indicadas en la Tabla 11. 

A partir de la combinación de las variables 𝑚 𝑦 𝑔, se obtuvieron 45 escenarios en 

donde se muestran los valores apalancados para cada valor de la variable 𝑚. Con los 

resultados obtenidos se procede a realizar un análisis de la variación porcentual entre el 

valor apalancado para 𝑚 = 1 con respecto a los otros valores que asume  𝑚, tal como 

se muestra en la Tabla 15. 
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Tabla 15: Variación de 𝑽𝑳respecto a su valor inicial cuando varía g 

Valores 

de 𝒎 
𝑳𝒏(𝒎) g=0.5 g=1 g=5 g=8 ∆g=10 

1 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

2 0.69 7.01% 7.02% 7.11% 7.33% 7.72% 

5 1.61 11.38% 11.39% 11.57% 11.96% 12.64% 

10 2.30 12.86% 12.88% 13.09% 13.55% 14.32% 

20 3.00 13.61% 13.63% 13.86% 14.35% 15.18% 

50 3.91 14.06% 14.08% 14.32% 14.83% 15.69% 

100 4.61 14.21% 14.23% 14.48% 14.99% 15.86% 

1,000 6.91 14.34% 14.36% 14.62% 15.14% 16.02% 

10,000 9.21 14.36% 14.37% 14.63% 15.15% 16.03% 
 

De acuerdo con los resultados de la Tabla 15 se infiere, la tendencia del valor 

apalancado para la combinación de los valores de 𝑚 para 𝑔 =

0.5%, 1%, 5%, 8% 𝑦 10% es creciente y tiende a estabilizarse en 14.36%, 14.37%, 

14.63%, 15.15% y 16.03%, respectivamente para 𝑚 =10,000. 

Basados en los 45 escenarios simulados, se graficaron las curvas que representan 

las variaciones porcentuales del valor apalancado cuando 𝑔 =

0.5%, 1%, 5%, 8% 𝑦 10%. La Figura 5 destaca una tendencia creciente en la variación 

porcentual del valor apalancado conforme 𝑔 asume valores crecientes de 0.5 a 10. 

Resaltándose, para un m fijo las variaciones porcentuales no son muy diferentes, 

pues en todas se demuestra una tendencia ascendente. Por ejemplo, en el caso de 𝑚 =

1,000 𝑦 𝑚 = 10,000, su crecimiento fluctúa entre 14.34% y 16.02% y entre 14.36% y 

16.03%, respectivamente. 
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Figura 5: Variación porcentual de 𝑽𝑳  respecto a su valor inicial cuando varía m 

para distintos valores de 𝒈 

 

4.3.3 Simulación 2: Variación de 𝐕𝐋 respecto a periodicidades 𝐦 para diferentes 

valores de 𝐗 

Este apartado se centra en analizar cómo cambia la variación porcentual del valor 

apalancado 𝑉𝐿 ante cambios en los valores de las variables 𝑋(15%, 20%, 25% 𝑦 30%) 

y de la variable 𝑚 (𝑚 = 1, 2, 5, 10, 20, 50, 100, 1000 𝑦 10,000) respecto al valor 

apalancado 𝑉𝐿 inicial con 𝑚 = 1, manteniendo constantes los valores de las demás 

variables indicadas en la tabla 13. De acuerdo con la combinación de las variables 

𝑚 𝑦 𝑋 , se obtuvieron 36 escenarios en donde se muestran los valores apalancados para 

cada valor de la variable 𝑚. Con los resultados obtenidos se procede a realizar un 

análisis de la variación porcentual entre el valor apalancado para 𝑚 = 1 con respecto a 

los otros valores que asume  𝑚, tal como se muestra en la Tabla 16. 
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Tabla 16 : Variación de 𝑽𝑳  respecto a su valor inicial cuando varía X 

Valores de 

𝒎 
𝑳𝒏(𝒎) X=15 X=20 X=25 X=30 

1 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

2 0.69 7.02% 7.10% 7.14% 7.17% 

5 1.61 11.39% 11.52% 11.59% 11.64% 

10 2.30 12.88% 13.03% 13.11% 13.16% 

20 3.00 13.63% 13.78% 13.87% 13.93% 

50 3.91 14.08% 14.24% 14.33% 14.39% 

100 4.61 14.23% 14.39% 14.48% 14.54% 

1,000 6.91 14.36% 14.53% 14.62% 14.68% 

10,000 9.21 14.37% 14.53% 14.64% 14.69% 
 

Los resultados de la  Tabla 16 indican que la tendencia del valor apalancado para 

la combinación de los valores de 𝑚 para 𝑋 = 15%, 20%, 25% 𝑦 30% es creciente y 

tiende a estabilizarse en 14.37%, 14.53%, 14.64% y 14.69%, respectivamente para 

𝑚 =10,000. Y basado en los 36 escenarios simulados se graficaron las curvas que 

representan las variaciones porcentuales del valor apalancado cuando 𝑋 =

15%, 20%, 25% 𝑦 30%. Se muestra una tendencia creciente en la variación porcentual 

del valor apalancado conforme 𝑋 asume valores crecientes de 15 a 30 en la figura 8. 

Por lo que se resalta, para un 𝑚 fijo las variaciones porcentuales no son muy diferentes, 

pues en todas se demuestra una tendencia ascendente, inclusive con un efecto mínimo 

que en los otros casos estudiados. Por ejemplo, en el caso de 𝑚 = 1,000 𝑦 𝑚 = 10,000, 

su crecimiento fluctúa entre 14.36% y 14.68% y entre 14.37% y 14.69% 

correlativamente.  
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Figura 6: Variación porcentual de 𝑽𝑳  respecto a su valor inicial cuando varía m 

para distintos valores de X 

 

4.3.4 Simulación 3: Variación de 𝐕𝐋 respecto a periodicidades 𝐦 para diferentes 

valores de 
𝐃

𝐄
 

El apartado en desarrollo se centra en revisar cómo cambia la variación 

porcentual del valor apalancado 𝑉𝐿 ante cambios en los valores de las variables 

𝐷

𝐸
 (0.1,0.4,0.6 𝑦 0.8) y de la variable 𝑚 (𝑚 = 1, 2, 5, 10, 20, 50, 100, 1000 𝑦 10,000) 

respecto al valor apalancado 𝑉𝐿 inicial con 𝑚 = 1, manteniendo constantes los valores 

de las demás variables que se indican en la Tabla 11. Desde la combinación de las 

variables 𝑚 𝑦 
𝐷

𝐸
  se consiguieron 54 escenarios que muestran los valores apalancados 

para cada valor de la variable 𝑚. Con lo cual se analiza la variación porcentual entre el 

valor apalancado para 𝑚 = 1 con respecto a los otros valores que asume  𝑚, 

desglosados en la Tabla 17.  
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Tabla 17: Variación de 𝑽𝑳  respecto a su valor inicial cuando varía 
𝑫

𝑬
 

Valores de 

𝒎 

𝑳𝒏(𝒎) 𝑫

𝑬
= 𝟎. 𝟏 

𝑫

𝑬
= 𝟎. 𝟒 

𝑫

𝑬
= 𝟎.𝟔 

𝑫

𝑬
= 𝟎.𝟖 

𝑫

𝑬
= 𝟏 

𝑫

𝑬
= 𝟐 

1 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

2 0.69 7.00% 7.02% 7.03% 7.03% 7.04% 7.06% 

5 1.61 11.36% 11.39% 11.41% 11.42% 11.43% 11.47% 

10 2.30 12.84% 12.88% 12.89% 12.91% 12.92% 12.96% 

20 3.00 13.59% 13.63% 13.64% 13.66% 13.67% 13.72% 

50 3.91 14.04% 14.08% 14.10% 14.11% 14.12% 14.17% 

100 4.61 14.19% 14.23% 14.25% 14.26% 14.28% 14.32% 

1,000 6.91 14.32% 14.36% 14.38% 14.40% 14.41% 14.46% 

10,000 9.21 14.34% 14.37% 14.39% 14.41% 14.43% 14.47% 

 

La Tabla 17 indica la tendencia del valor apalancado para la combinación de los 

valores de 𝑚 para 
𝐷

𝐸
= 0.1, 0.4, 0.6, 0.8, 1 𝑦 2 es creciente y tiende a estabilizarse en 

14.34%, 14.37%, 14.39%, 14.41%, 14.43% y 14,47%, respectivamente para 

𝑚 =10,000. Para el total de los 54 escenarios simulados se graficaron las curvas que 

representan las variaciones porcentuales del valor apalancado cuando 
𝐷

𝐸
= 0.1,

0.4, 0.6, 0.8, 1 𝑦 2 . Entonces, la Figura 7 muestra una tendencia creciente en la 

variación porcentual del valor apalancado conforme 
𝐷

𝐸
 asume valores crecientes de 0.1 

a 2. En este sentido, para un m fijo las variaciones porcentuales no son muy diferentes, 

pues en todas se demuestra una tendencia ascendente. Como sucede en el caso de 𝑚 =

1,000 𝑦 𝑚 = 10,000, su crecimiento fluctúa entre 14.32% y 14.46% y entre 14.34% y 

14.47% en el orden dado.  
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Figura 7: Variación porcentual de 𝑽𝑳respecto a su valor inicial cuando varía m 

para distintos valores de 
𝑫

𝑬
 

 

 

4.4 Rebalanceo de los flujos: continuo y perpetuo 

4.4.1 Relación entre un flujo perpetuo y rebalanceo continuo 

A continuación, se revisa qué ocurre con el valor apalancado en 𝑡 = 0 para el flujo 

perpetuo, si al escenario inicial de la sección 3.2 se efectúa un rebalanceo continuo 

cuando 𝑚 → ∞ con la fórmula (44). Desglosándose la información en la Tabla 18:   
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Tabla 18: Cuadro comparativo entre el 𝑽𝑳 con rebalanceo continuo y número de 

rebalanceos m=100,000. 

 
 

En la Tabla 18 se visualiza, cuando al flujo perpetuo se le agregan rebalanceos 𝑚 =

100,000, el 𝑉𝐿 = 438,626.87 tiende a ser prácticamente igual al 𝑉𝐿 = 438,627.44 

apalancado bajo un flujo continuo. A partir del escenario inicial con 𝑚 = 10  en donde 

el 𝑉𝐿 ascendió a 432,878 se aprecia, si se consideran rebalanceos superiores a 10, como 

es el caso de 𝑚 = 100,000, el valor apalancado para flujos continuos alcanzaría un 

valor máximo de 438,627.44 según la fórmula (44). Es decir, que a medida que (𝑚 →

∞) el valor perpetuo se acerca al valor obtenido en tiempo continuo. Lo descrito en el 

párrafo anterior se muestra en la Figura 8: 

 

 

 

 

 

FCL 100,000                      FCL 100,000                      

m 100,000                      

Ku 30% Ku 30%

Kd 15% Kd 15%

X 15% X 15%

D/E 40% D/E 0.4

g 1%

T 30% g 1%

T 30%

δ 0.01                             gm 0.0000001

kd 0.14                             Ym 0.0000100

ku 0.26                             Wm 0.0000024

kx 0.14                             Ke 0.0000030

ke 29.56% Kdm 0.0000014

w 23.9% Kum 0.0000026

Xm 0.0000014

Vlo 438,627.44                Vo (m =100,000) 438,626.87                

Flujo Continuo Flujo Perpetuo
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Figura 8: Variación de 𝑽𝑳 respecto a su valor inicial (%) cuando m tiende al 

infinito 

 

4.4.2 Relación entre un flujo finito y rebalanceo continuo  

Este apartado se centra en revisar qué ocurre con el valor apalancado en 𝑡 = 0 para el 

flujo finito si al escenario inicial de la Sección 3.1 se efectúa un rebalanceo continuo 

cuando 𝑚 → ∞ con la fórmula (45). Dicho resultado se expresa en la Tabla 19:  
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Tabla 19: Cuadro comparativo entre el 𝑽𝑳 con flujo finito y flujo continuo 

 

 

La información presentada en la Tabla 19 explica que cuando al flujo finito se 

le agregan rebalanceos 𝑚 = 10,000 el 𝑉𝐿 = 89,349.50 tiende a ser prácticamente 

igual a  𝑉𝐿 = 89,350.62 apalancado bajo un flujo continuo. A partir del escenario 

inicial con 𝑚 = 10  en donde el 𝑉𝐿 ascendió a 88,232.97, se percibe, si se consideran 

rebalanceos superiores a 10, como es el caso de 𝑚 = 10,000 el cual se mostró en la 

Tabla 3, el valor apalancado para rebalanceos continuos alcanzaría un valor máximo de 

89,350.62 según la fórmula (45). Es decir que a medida que (𝑚 → ∞) el valor finito 

tiende a acercarse al valor continuo, tal y como se muestra a continuación:  

 

FCL 100,000                      FCL 100,000                      

m (ajustes) 10,000                        

Ku 30% Ku 30%

Kd 15% Kd 15%

X 15% X 15%

D/E 0.4 D/E 0.4

t 1 t 1

g 1% g 1%

T 30% T 30%

gm 0.000001 gm 0.000001

Ym 0.000100 Ym 0.000100

Wm 0.000024 Wm 0.000024

Ke 0.000030 Ke 0.000030

Kdm 0.000014 Kdm 0.000014

Kum 0.000026 Kum 0.000026

Xm 0.000014 Xm 0.000014

α 0.003676 VU 88,816.68                   

δ 0.009950 VAI 532.82                         

438,627.44                 E 63,821.07                   

443,013.72                 D 25,528.43                   

0.788411

Vlo 89,350.62                  Vo (m =10,000) 89,349.50                  

Flujo Continuo Flujo Finito

𝑉0
(𝑃,∞)

𝑉𝑡𝑓
(𝑃,∞)

 0
(𝑃,∞)
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Figura 9: Variación de 𝑽𝑳  respecto a su valor inicial (%) cuando m tiende al 

infinito 
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CAPITULO 4: CONCLUSIONES 

 

Este apartado resume los hallazgos encontrados en el presente trabajo. Como parte 

de la investigación se sistematizó la información en base a supuestos que permitieron 

acotar la amplitud de los escenarios planteados en este trabajo de investigación. Se 

determinó que estos elementos fueron apropiados para obtener conclusiones sólidas y 

ofrecer herramientas que capaciten a los inversores para tomar decisiones más 

informadas al evaluar proyectos de inversión. A continuación, se presentan los puntos 

clave: 

1. Partiendo de que el ratio 
𝐷

𝐸
  es constante, se concluye; el valor apalancado se 

incrementa en la medida que se realicen más rebalanceos de la relación 
𝐷

𝐸
 durante el 

horizonte del flujo. 

2. Para flujos finitos con 𝑚 rebalanceos: 

i. Se evidenció que a medida que aumentan los rebalanceos, es mayor el efecto sobre 

la variación % 𝑉𝐿  y tiende a estabilizarse en un valor (𝑚 infinito). 

ii. Para proyectos que tienen un mayor crecimiento (𝑔), es mayor el efecto del 

rebalanceo sobre variación % 𝑉𝐿. 

iii. Para proyectos que tienen mayor tasa de descuento de flujos impositivos (𝑋), el 

efecto del rebalanceo tendrá un mayor efecto sobre variación % 𝑉𝐿. 

iv. Para empresas que tienen mayor ratio 
𝐷

𝐸
  , el efecto del rebalanceo sobre variación 

% 𝑉𝐿 es mayor. 

 

3. Para flujos perpetuos y rebalanceos finitos: 

i. A media que el horizonte del proyecto es mayor, el efecto del rebalanceo sobre la 

variación % 𝑉𝐿  tiende a estabilizarse (𝑚 es infinito). 

ii. Se evidenció que a medida que aumentan los rebalanceos, es mayor el efecto sobre 

la variación % 𝑉𝐿. 

iii. Para proyectos que tienen un mayor crecimiento (𝑔), es mayor el efecto del 

rebalanceo sobre la variación % 𝑉𝐿. 

iv. Para proyectos que tienen mayor tasa de descuento de flujos impositivos (𝑋), el 

efecto del rebalanceo tendrá un mayor efecto sobre la variación % 𝑉𝐿. 
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v. Para empresas que tienen mayor 
𝐷

𝐸
 , el efecto del rebalanceo es mayor la variación % 

𝑉𝐿. 
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