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Introduccion

En Colombia, lavaloracion de empresas es de granimportanciay, en especial,
en pequenas y medianas empresas (pyme), dado que conforman el 98 %
del total de todas las empresas registradas. Estas no tienen la capacidad
o el conocimiento de saber cuanto valen y cudles son sus principales
caracteristicas, lo que les ayudaria a saber el valor de si mismas para
ventas futuras, para adquirir nuevas deudas, para la inversion de capital,
para proyectos de expansion. El objetivo basico financiero es crear valor
en una empresa; sin embargo, por varios factores como: devaluacién de la
moneda e inflacion, se da un desconocimiento de los costos de capital.
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Las empresas colombianas han tomado histéricamente la contabilidad y los
indicadores financieros tradicionales como la liquidez, el endeudamiento,
la rotacion de activos y la rentabilidad, como mecanismos de medicion y
evaluacion de lagestion delaalta gerencia; asimismo, las agencias modernas
han necesitado la actualizacion de indicadores, con lo cual han llegado al
costo de capital, las proyecciones y los costos de capital, para ayudar a
identificar el valor de la empresa, con el fin de estar actualizada, poder ser
adecuadamente apalancada y, generar proyecciones para su crecimiento.

Por esta situacion, se creo la iniciativa de realizar un acercamiento y una
propuesta a la Institucion Prestadora de Servicios de Salud (IPS) Clinical
SPA Cirugia Plastica & Laser Ltda., la cual denotd mucho interés sobre la
propuesta académica de ser sometida a una valoracion empresarial, por
sus beneficios tanto para el posicionamiento de la marca, como por los
cambios en el sector salud, las posibles nuevas proyecciones en la region
y el valor de la misma para el interés de los socios y, de esta forma, cumplir
con el objetivo basico financiero que es, crear valor en una empresa.

Objetivo general

Realizar la valoracion empresarial con base en el contexto de la IPS Clinical
SPA Cirugia Plastica & Laser Ltda. y, plantear estrategias de operacion,
inversiéon y financiamiento con el fin de generar sostenibilidad para la
creacion de valor en el tiempo.

Objetivos especificos

* Realizar un diagndstico financiero de la IPS, ademas de los factores
externos inherentes a la entidad, que permitan determinar la salud
financiera positiva o negativa de la misma.

+ Establecer y aplicar el método de valoracion aplicable a la IPS, a fin de
fijar su posicion en el mercado.

* Proponer estrategias de inversion, financiamiento y operacion, que
sean de consideracion de la gestion corporativa, para garantizar su
sostenibilidad y creacion de valor.

* Determinar el valor financiero y de mercado de la empresa IPS Clinical
SPA Cirugia Plastica & Laser Ltda.

Descripcion del problema

Un analisis financiero, oportuno y periddico puede llegar a detectar
dificultades en diferentes areas de las empresas y, con ello, la posibilidad de
tomar oportunamente correctivos, para un 6ptimo desempeno econémico y
financiero. En este orden de ideas, la valoracion de empresas es la primera
idea general, tanto externa como interna que puede tener un publico de
interés en una empresa en particular. Sin embargo, cuando no se conoce su
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valor actual y real, se obstaculiza la buena y acertada toma de decisiones
que puede dificultar la venta, financiacion, apalancamiento, generacién de
valor, negociacion de acciones y/o levantamiento de nuevos capitales, toda
vez que el desconocimiento del valor puede generar incertidumbre en un
mercado o publico de interés. Para la valoracion de empresas es notable
tener en cuenta el concepto de diferenciar valor y precio, toda vez que el
precio surte posterior a un proceso de negociacion entre las partes y, con
ello, una transaccion que podria diferir del valor.

La mayor parte de las empresas, si no tienen una necesidad imperiosa
de vender, no requerirdan conocer su valor real. Las finanzas corporativas
tienen como fin, la maximizacién de valor para el accionista, agregando
decisiones que llevan a la creacion de valor de una EPS en Colombia. Las
EPS en el mercado utilizan diferentes métodos, con el objetivo de maximizar
su rentabilidad y sostenibilidad en el tiempo, para comprender por qué
algunas medidas de desempeno pueden generar decisiones equivocadas
y destruir valor; ademas, entender como una EPS puede crear valor con
las decisiones de inversion, financiamiento y rentabilidad; lo financiero y la
valoracion son factores determinantes para orientar estrategias y politicas
organizacionales, siendo esta una ventaja competitiva, que conlleva
beneficiarse de posibilidades de financiacion; de igual manera, hay algo
puntual que no se debe dejar de lado y es que, dicho proceso sera el de
determinar el valor intrinseco de la empresa y no su valor de negociacion,
siendo esta una consideracion importante a tener en cuenta.

Los problemas que mas asaltan a los inversionistas, socios o0 accionistas,
son: la creacion de valor y la forma de determinarlo. Para establecer el
valor de una organizacion, como dificultad determinante en la mayoria
de las empresas pyme, lo causa su complejidad y el alto costo en que
incurre. La valoracion empresarial, por lo general, debe contar con un buen
manejo de la informacién financiera, administrativa, técnica, ademas de su
entorno econdmico y social, para lo cual se necesita de personal idoneo
con conocimientos en la materia, que permitan determinar el producto final
y/o proposito para el cual fue requerido el estudio. Y asi lo hacen ver Arias
et al. (2008), quienes sostienen que, dependiendo del buen analisis de los
estados financieros y el factor por el cual se realiza las proyecciones, se va a
dar, I6gicamente, la asertividad del valor resultado del trabajo de valoracion.

Entonces, para las pyme, es preciso entender la necesidad particular que
tienen para transmitir la informacién, dado el lenguaje técnico que esto
representa, por lo cual es inevitable su abordaje de una manera mas
comprensible para los interesados. En consecuencia, vamos a entender que
un modelo de valoracion aplicado a una organizacion, con los conocimientos
necesarios hacia la identificacién de diversos factores de desarrollo de la
empresa, ayudara a proyectarse hacia nuevos procesos mas eficientes y
eficaces para la toma de decisiones. En el sector salud, las empresas deben
estar a la vanguardia en estrategias administrativas y financieras que les
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permitan ser mas competitivas y capaces de responder a las necesidades
de nuevos mercados, generando cambios que se les van a presentar en
su entorno, con el animo de mejorar las expectativas de crecimiento de
la empresa, entendiendo que, una empresa que no evoluciona, tiende a
desaparecer y/o incurrir en decisiones mas costosas en el corto o largo
tiempo. Entonces, se deduce que el crecimiento empresarial, mediante un
estudio financiero correcto para generar mayor valor empresarial a través
de un modelo de cultura, valoracion y estrategias, sera la herramienta
idénea para mejorar los procesos competitivos desde el entorno interno
hacia el externo, tanto a nivel regional, como nacional y global. Al valorar las
empresas del sector salud, se optimiza las oportunidades de crecimiento
para los accionistas puesto que, esto facilita estrategias, como: alianzas

estratégicas, apalancamiento, uniones o fusiones.

La valoracion de empresas del sector salud, especificamente de las IPS, es
un tema de gran relevancia en el contexto internacional, latinoamericano
y nacional en Colombia. La evaluacion de una IPS se vuelve cada vez mas
notable en un contexto donde el sector salud esta en constante evolucion
y transformacion, debido a factores como la globalizacion, la tecnologia,
los cambios en la normativa y la creciente competencia en el mercado. En
el caso especifico del departamento de Narifio, un estudio de la Camara
de Comercio de Pasto (2019) sefala que la presencia de IPS en la region
ha generado un impacto positivo en la economia local, a través de
la generacion de empleos y el fomento de actividades comerciales y
empresariales en el sector salud. En conclusion, la presencia de IPS en
Narino puede tener un impacto positivo en su economia, mediante la
generacion de empleos, ingresos y el fomento de actividades comerciales
y empresariales en el sector salud. En este contexto, el objetivo de esta
investigacion es realizar una valoracion de la IPS Clinical Spa Cirugia
Plastica & Laser Ltda., a través de una contextualizacion interna y externa,
generando un diagndstico financiero y analisis, resultado de la valoracién
empresarial; por ende, se busca identificar las estrategias mas adecuadas
para lograr larentabilidad y sostenibilidad financiera de la empresa a largo
plazo, aplicadas al sector salud.

En la actualidad, el sector Salud presenta una serie de dificultades en el
aseguramiento de la poblacion, por cuanto la prestacion de sus servicios se
havenidoafectando significativamente pormultiplesfactoresdeterminantes,
como: el modelo de atencion, el financiamiento, la administracion de los
recursos y la prestacion integral de los servicios para la atencion en salud,
los cuales deben ser garantizados con calidad, oportunidad y pertinencia;
por lo tanto, en este orden de ideas, las IPS, ante los cambios sustanciales
que demanda la normatividad y necesidades del usuario, deben solventar
financiera y estructuralmente la garantia del sector; por ello, se plantea la
siguiente pregunta de investigacion: ;Cual es el valor actual de la IPS Clinical
Spa Cirugia Plastica & Laser Ltda., a través de una valoracion empresarial y,
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cémo se puede utilizar esta informacidn para identificar oportunidades de
crecimiento y desarrollar nuevas estrategias empresariales?

Estado del Arte

Para dar respuesta al interrogante investigativo se plantea una revision
de la literatura universal en el tema de estudio. Zambrano (2019) buscé
evidenciar que la empresa estudiada contaba con un sélido respaldo
financiero institucional y un importante plan de inversiones para continuar
su crecimiento y consolidar su posicionamiento estratégico en el pais; para
esto fue conveniente utilizar el método de valoracion a través del método de
flujo de caja descontado (FCD).

Otro de los temas a tener en cuenta es la creacion de valor dentro de una
organizacion vy, para ello se debe contar con una informacion financiera
fiable y completa que permita objetividad dentro de la investigacion; asi,
al utilizar el método FCD se requiere dos factores basicos: el riesgo y el
costo de capital para establecer la tasa de descuento. Para las pyme puede
ser algo complejo, segun Geldres y Mifiano (2021). Si bien, existen varios
métodos de valoracion, hay estudios y/o articulos que evidencian que hay
factores importantes como caracteristicas de laempresay suentorno, lo que
permite tener un panorama acertado de qué método de valoracion utilizar.
Los diferentes métodos de valoracion tienen fortalezas y debilidades; la
eleccion del método adecuado depende de las caracteristicas especificas
de la empresa y del contexto empresarial.

Entre otros factores, se encuentra el valor de una empresa no cotizada
y esto puede ser complejo, debido a que los inversionistas valoran la
comerciabilidad y la liquidez y, al considerarse como naturaleza abierta, su
disposicion a aceptar accionistas o socios externos en la empresa tiene
como resultado, el impacto de la valoracion de enfoques y su aplicacion en
el mundo real para los propietarios y gerentes de empresas privadas que
pueden considerar abrir la propiedad a terceros.

Para determinar el valor justo de la empresa, es necesario basarse en
situaciones reales; como punto de partida, su operatividad y el riesgo; para
esto se debe tener en cuenta factores internos y externos. Para valorar
una empresa hay que conocer sus fortalezas y debilidades; esto permitira
encontrar un método légico para la planificacion y la gestion corporativa
de sus interesados, a un precio justo. Entre otros estudios, se desarrolla
una actividad de valoracion de intangibles; los resultados revelan que los
activos intangibles identificables, el capital humano y el estructural, poseen
relevancia valorativa (Ficco, 2018).

Una valoracion con una adecuada estructura de financiacion mediante
un flujo de caja libre como evidencia empirica en el sector salud, resulta
interesante y aplicable a nuestro campo de investigacion que, si bien
no es el objetivo, sus resultados pueden ser de gran ayuda (Bedoya et
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al., 2019); como estrategia de planificacion desde la direccion aplicada
bajo el modelo de FCD, resulta acertado este método. Otro punto a tener
en cuenta es la valoracion que se realiza a una pyme, mediante un FCD.
Como particularidades, la proyeccion como el andlisis financiero se toma
por semestres y no por anos; las proyecciones son efectuadas mediante
indicadores macroecondémicos y el resultado evidencia la gran falencia del
modelo de fijacion de precios de activos de capital (CAPM, por sus siglas en
inglés), para esta clase de empresas (Garcia y Montes, 2018).

De otro lado, el término ‘valor’, es tomado desde una perspectiva econdmica
que se refiere al precio que los consumidores estan dispuestos a pagar
por un bien o servicio, la suma de dinero que los productores estan listos
a aceptar a cambio de producirlo, asi como la cantidad de trabajo que se
requiere para producirlo. Como se evidencia, el valor econémico de un bien
o servicio se basa en la cantidad de trabajo necesario para producirlo; esto
tiene que ver con el precio que los consumidores estan dispuestos a pagar
por el resultado final.

La creacion de valor es el proceso de generar valor adicional para una
empresa u organizacion; esto puede tomar muchas formas diferentes,
incluido el aumento de las ventas, el ahorro de costos, el aumento
de la eficacia operativa y el desarrollo de nuevos bienes o servicios.
Ademas, el concepto de creacion de valor es definido como un elemento
clave en la gestion empresarial moderna, y se refiere a la capacidad de
una empresa de generar beneficios econdmicos para sus accionistas
y otros stakeholders a largo plazo (Kotler y Keller, 2006). Igualmente, se
toma como la creacion de valor que puede manifestarse en la innovacion,
ya sea mediante nuevos productos o servicios o, a través de mejoras
significativas en los procesos y tecnologias que ya existen. Para crear
valor, se requiere que las empresas se enfoquen en las necesidades y
expectativas de sus clientes, ofreciendo productos y servicios de calidad
a precios competitivos, manteniendo una atencion constante en la mejora
continua de sus procesos y operaciones (Porter, 2009). Adicionalmente,
es una estrategia efectiva para aumentar la capacidad de la empresa en
cuanto a gestionar y aprovechar adecuadamente sus recursos y activos,
incluyendo su capital humano, tecnoldgico y financiero.

La valoracion empresarial es un proceso que busca determinar el valor de
una empresa a través de diversos métodos y técnicas. Para entender este
concepto se realiza la descripcion de varios autores con sus ideas: segun
Brealey et al. (2010), la valoracién empresarial es un proceso fundamental
para la toma de decisiones financieras, ya que permite conocer el valor
de una empresa en un momento determinado y facilita la realizacién
de inversiones y adquisiciones. Igualmente, para Fernandez (2004), la
valoracion empresarial se puede realizar a través de diferentes métodos,
como el descuento de flujos de caja, el multiplo de EBITDA o el método de
valoracion por comparables, entre otros. Cada método tiene sus propias
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ventajas y limitaciones, por lo que es necesario elegir el mas adecuado
para cada caso en particular. También se entiende como un arte, mas que
una ciencia, dado que siempre existen incertidumbres e interpretaciones
subjetivas con relacion al futuro de la empresa y el entorno econdémico
en el que se desenvuelve. Para finalizar en este aspecto, Copeland et al.
(2007) destacan algunas de las principales razones por las que se realiza la
valoracion empresarial, tales como la venta de una empresa, la fusion con
otra, la emision de acciones, la obtencion de financiamiento, entre otras.

Metodologias de valoracion

Las metodologias de valoracion de empresas son un conjunto de métodos
e instrumentos utilizados para estimar el valor de una empresa, ya sea en
suconjuntoocomo partedeella. Esunconjunto detécnicasyprocedimientos
que se utiliza para estimar el valor de mercado de una empresa en una
fecha determinada.

Existen numerosas metodologias de valoracion de empresas, cada una con
caracteristicas y procedimientos unicos: valor en libros, valor en el mercado
y FCD son los mas populares, entre muchos.

Uno de los métodos mas populares para calcular el valor de una empresa es
la valoracion empresarial basada en el valor contable, en la nocion de que el
valor de una empresa es igual a su valor contable neto, que es la diferencia
entresusactivosy pasivos. Estametodologiacalculael valordeunaempresa;
es fundamental tener en cuenta que el valor en libros no representa el valor
de mercado de los activos y, es posible que no represente con precision el
valor real del negocio.

Brigham y Ehrhardt (2013) trabajan este tipo de valoracion; explican que el
valor en libros de una empresa es la suma de su capital contable, que es la
diferencia entre sus activos y pasivos. Por su parte, Ross et al. (2018) afirman
que el valor en libros puede ser una buena aproximacion del valor de una
empresa en algunas circunstancias, como cuando los activos de esta poseen
un valor de mercado similar a su valor en libros. Fernandez (2004) explica
que la valoracion basada en el valor en libros es una de las metodologias
mas sencillas, pero que puede no reflejar el valor real de la empresa.

Para concluir, la valoracion empresarial basada en el valor en libros se
considera util para empresas con activos tangibles, pero puede no ser
apropiada para empresas con activos intangibles o con una alta capacidad
de generacion de ingresos.

De otra parte, la valoracion por valor de mercado es una de varias
metodologias que se puede utilizar para valorar una empresa. Segun esta
metodologia, el valor de la empresa esta determinado por el precio que
tendria que pagar un inversor en el mercado abierto para adquirirla en su
totalidad (Brealey et al., 2010. Esta estrategia considera las caracteristicas
unicas de la empresa y las condiciones del mercado, ademas de la oferta'y
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la demanda del mercado en el que compite. Para empresas con alta liquidez
y cotizacion en bolsa, la valoracion por valor de mercado puede ser de
especial ayuda (Fernandez, 2004).

Ademas, es fundamental tener en cuenta que el valor de mercado no
siempre corresponde al valor intrinseco de la empresa porque esta
sujeto a la volatilidad del mercado y otros factores que pueden afectar
momentaneamente el precio de la accion (Ross et al., 2018).

En conclusion, la valoracion del valor de mercado es un método de
valoracion de empresas que tiene como objetivo, establecer el valor de
una empresa en funcién de lo que un inversor tendria que pagar por ella
en el mercado, teniendo en cuenta las circunstancias y caracteristicas
particulares de la misma, el negocio y la industria en la que compite.

Uno de los métodos mas comunes para la valoracion de empresas es
el método de FCD; se basa en el calculo del valor presente de los flujos
de caja futuros previstos para el negocio y, en el principio financiero
de que el valor de un activo es igual al valor presente de todos los flujos
de efectivo futuros anticipados. De acuerdo con Brigham y Ehrhardt
(2013), el valor presente de los flujos de efectivo futuros que producira un
activo, descontados a una tasa apropiada para reflejar el riesgo asociado
con el activo, es lo que determina el valor del activo, ya sea un negocio, un
proyecto o, una pieza de bienes raices activos.

El método FCD se utiliza para valorar negocios, porque considera el riesgo
de inversion, los flujos de efectivo, el valor del dinero en el tiempo y los
flujos de efectivo. El valor presente de los flujos de caja futuros
descontados a la tasa adecuada y el valor presente del valor residual
que se determina al final del horizonte de proyeccién, son sumados para
determinar el valor de una empresa. Para que el FCD refleje con precision el
riesgo asociado con la inversion, los flujos de efectivo futuros deben
ser estimados con precision y, la tasa de descuento debe ser adecuada.
También, es necesario determinar un horizonte de proyeccion y tener en
cuenta el valor residual al final del mismo. El FCD, siempre que se realice
proyecciones realistas de flujos de caja y se utilice tasas de descuento
adecuadas, es el método mas exacto y riguroso para la valoracion de
empresas, segun Fernandez (2004).

Los gradientes son la tasa a la que creceran los flujos de efectivo futuros
de una empresa en el contexto de la valoracion empresarial; el modelo
FCD utiliza esta tasa para determinar el valor presente de los flujos
de efectivo futuros; este depende, en gran medida, de los gradientes.

Dependiendo de la situacion de la empresa y del modelo de valoracion que
se utilice, estos gradientes pueden ser calculados de varias formas:
el crecimiento de los flujos de efectivo puede ser constante, al igual que
puede aumentar o disminuir en el tiempo.
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Los gradientes pueden desempefiar un papel importante en el calculo
del valor presente de los flujos de efectivo futuros en la valoracion
empresarial. Es crucial recordar que el aumento de los flujos de
efectivo futuros esperados no siempre equivale a un mayor valor de
la empresa. El crecimiento, por si solo, no basta para crear valor para
los accionistas. Entonces, se entiende que los gradientes representan un
papel crucial en el modelo FCD que se utiliza en la valoraciéon de empresas,
de acuerdo con la situacion de estas y el modelo de valoracion elegido, los
gradientes representan la tasa de crecimiento de los flujos de caja futuros
y pueden ser calculados de varias formas.

Finalmente, el analisis financiero es una herramienta esencial para evaluar
el desempeno de una empresa, tanto en términos de rentabilidad como
de solvencia y liquidez. También se entiende como analisis financiero, “al
estudio sistematico de los estados financieros y otros datos para evaluar la
solvencia, la rentabilidad y la liquidez de una empresa” (Brigham y Ehrhardt,
2013, p. 23); es una técnica que ayuda a entender la estructura financiera
de la empresa, evaluar su capacidad para generar ganancias e identificar
las areas en las que se requiere hacer una mejora. Entre las técnicas de
analisis financiero se encuentra el analisis vertical y horizontal, el analisis
de la liquidez y el analisis de la rentabilidad. Para realizarlo, es esencial
tener en cuenta la calidad y la confiabilidad de la informacidn financiera que
se utiliza, asi como la relevancia y el contexto de los datos.

Contexto de la empresa

Tal como se evidencia, existen muchos puntos de vista y circunstancias
que vale la pena indagar y, tomar la iniciativa de efectuar un acercamiento
y una propuesta a la IPS Clinical Spa Cirugia Plastica & Laser Ltda., por los
beneficios que puede traer el estudio hacia la valoracion de empresas
aplicado al sector salud, tanto para el posicionamiento de la marca, como
para lograr nuevas proyecciones en la region, el valor de la misma para el
interés de los socios y, la satisfaccion de las necesidades de los usuarios en
general. Un estudio realizado por la Camara de Comercio de Pasto (2019)
encontrd que las IPS son uno de los principales motores econémicos de la
ciudad, generando empleos y captando capitales; ellas aportaron el 7 % del
Producto Interno Bruto (PIB) de la ciudad en 2019 y emplearon a mas de 5
000 personas, lo cual demuestra que son fundamentales para la economia
del sector, ademas de que apoyan el avance de la ciencia y la tecnologia de
la region.

Las IPS tienen un efecto considerable en la economia regional en San
Juan de Pasto, Narifio, Colombia, al ofrecer servicios de salud que apoyan
el desarrollo econémico mediante la creacion de empleos, la atraccién de
capital y de inversiones. Por otro lado, en su infraestructura e inversion
tecnoldgica, en los ultimos anos, han hecho importantes inversiones. La
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Camara de Comercio de Pasto (2019) informa que estas gastaron mas de
$20 millones en infraestructura y equipo médico en 2019. Y, en cuestion de
satisfaccion de los usuarios, estos ultimos son quienes reciben una mejor
atencion, gracias a esta inversion, que también ayuda a la economia de la
ciudad al atraer nuevos negocios y empleos. Las IPS desempenan un papel
importante en el crecimiento del turismo médico, al brindar servicios de
primer nivel a precios asequibles.

Clinical Spa, Cirugia Plastica & Ldser Ltda. nacié de la idea de sus fundadores,
Constanza Bastidas, anestesidloga y, José Guillermo Rodriguez Rosas,
cirujano plastico, con el objetivo de brindar servicios médicos en el area de
cirugia plastica y estética, luego de trabajar en el mercado por mas de diez
anos, detectando unaimportante oportunidad demercado. Porello,apartirde
septiembre de 2005, la empresa conté con una infraestructura fisica creada
con la intencion de brindar a los clientes, servicios con caracteristicas de
alta calidad, con lo cual logré una certificacion de ICONTEC y un certificado
internacional IQNET por su sistema de gestion de calidad a partir del primer
semestre de 2013, convirtiéndose en la primera organizacion en ofrecer
servicios en dermatologia, analgesia, cirugia plastica y estética.

Conclusiones

La investigacion sobre Valoracion de Empresa a la IPS Clinical SPA Cirugia
Plastica & Ldser Ltda., y la utilizacion de la metodologia de FCD y demas
indicadores financieros, permite evaluar la gestion en la consecucion de
unos beneficios especificos econdmicos, financieros, de negocio y/o
personales, con herramientas necesarias para estimar adecuadamente su
valor, siendo muy importante contar con la veracidad de la informacion de
la misma, con el fin de gestionar los riesgos del proyecto y satisfacer las
necesidades propias y, también, del personal.

La estimacion del valor de mercado es un método de valoracion de empresas
que tiene como objetivo, establecer el valor de una empresa, en funcion de
lo que un inversor tendria que pagar por ella en el mercado, teniendo en
cuenta sus circunstancias y caracteristicas particulares, el negocio y la
industria en la que compite.

Determinar el valor presente de los flujos de efectivo futuros que han sido
convenientemente descontados, es la base del FCD, una metodologia para
valuar empresas, que requiere una prevision precisa de los mismos, una
tasa de descuento adecuada vy, la consideracion del valor residual al final
del horizonte de proyeccion. El FCD es el método mas exacto y riguroso
para valorar empresas.
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