
 
 
 

 

 

 

 

 

 

VALORACIÓN DE EMBOTELLADORA ANDINA S.A 
Mediante Método de Por Múltiplos 

 

 

 

 

 

VALORACIÓN DE EMPRESA PARA OPTAR AL GRADO DE 

MAGÍSTER EN FINANZAS 

 

 

Alumno: Katherine Ortiz R. 

Profesor Guía: Marcelo González 
 

 

Santiago, mayo 2016 



2 
 

 

I. Contenido 

 

I.  CONTENIDO ................................................................................................................................. 2 

II.  RESUMEN EJECUTIVO .................................................................................................................. 4 

III.  METODOLOGÍA ........................................................................................................................... 5 

A.  PRINCIPALES MÉTODOS DE VALORACIÓN. .................................................................................................. 5 
B.  MÉTODO DE MÚLTIPLOS. ........................................................................................................................ 6 

IV.  DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESA E INDUSTRIA ............................................................................. 7 

A.  DESCRIPCIÓN DE EMPRESA ...................................................................................................................... 8 
B.  DESCRIPCIÓN DE LA INDUSTRIA. ............................................................................................................. 10 
C.  DESCRIPCIÓN DE LAS EMPRESAS COMPETIDORAS. ...................................................................................... 15 

V.  ANÁLISIS OPERACIONAL DEL NEGOCIO E INDUSTRIA. ................................................................. 18 

A.  ENTORNO ECONÓMICO ........................................................................................................................ 18 
B.  INDUSTRIA DE BEBESTIBLES. .................................................................................................................. 19 
C.  PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO. ............................................................................................................ 21 
D.  ANÁLISIS DE COSTO DE OPERACIÓN. ........................................................................................................ 24 
E.  ANÁLISIS DE CUENTAS NO OPERACIONALES. ............................................................................................. 25 
F.  ANÁLISIS DE ACTIVOS. .......................................................................................................................... 28 

VI.  VALORACIÓN POR MÚLTIPLOS............................................................................................... 31 

VII.  CONCLUSIÓN ......................................................................................................................... 39 

VIII.  REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS .............................................................................................. 40 

IX.  ANEXOS ..................................................................................................................................... 41 

A.  SALDOS CORRIENTES Y NO CORRIENTES: .................................................................................................. 41 
B.  VENCIMIENTOS ................................................................................................................................... 41 
C.  BETAS EMPRESAS COMPARABLES. ........................................................................................................... 42 

 
  

 

 



3 
 

 
A Dios por darme la fuerza necesaria para terminar este sueño. 

A mi amado marido Eduardo por su apoyo incondicional. 

A mi amada hija Laurita por ser la motivación más grande para terminar este gran desafío. 

A mi madre Ruth y Mi hermano Cristian. 

Agradezco a todos quienes me apoyaron y acompañaron en este proceso.  



4 
 

II. Resumen Ejecutivo 

 

El siguiente informe consiste en la valoración de la Empresa Embotelladora Andina 

S.A., la cual se realizó a través del Método valoración por  Múltiplos. 

Embotelladora Andina es una de las empresas más grande de nuestro país, produce y 

distribuye productos de Coca Cola Company en el mercado local y en Sudamérica  a 

través de  sus 4 filiales en Chile, Argentina, Brasil y Paraguay.  

La valoración se realzó basada en la información expuesta a través de la 

Superintendencia de Valores y Seguros y las memorias de la compañía sobre las 

acciones Andina-A y Andina-B, emitidas en la Bolsa de Comercio de Santiago. Dicho 

análisis corresponde a la información financiera de la empresa desde el 09 de Octubre 

de 2009 hasta el 30 de Septiembre de 2015. 

En primer lugar se mostrará la metodología ocupada para esta valoración y luego 

pasaremos a analizar la empresa, la industria  de bebestibles.  

Por último realizaremos la valoración de la empresa, a través del Método de Múltiplos 

utilizando la información disponible de las empresas comparables tanto chilenas como 

extranjeras que participan en la industria de bebestibles y gaseosas, tales como: CCU, 

Embonor, AMBEV, Concha y Toro y ANHEUSER-BUSCH INBEV y a través de la 

información financiera de estas compañías calcularemos el valor promedio de la 

industria  para los  siguientes múltiplos, 

Precio/Utilidad, Valor Empresa/Ebitda, Vlor Empresa/Ebit, Precio/Valor Libro, Valor 

Empresa/Valor Libro, Precio Acción/Ventas, Valor Empresa/Ventas. 

 

Con la información financiera de Embotelladora Andina y lo obtenido de la industria, 

podemos calcular el valor del precio de la acción para cada uno de los múltiplos. 
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III. Metodología  

 

a. Principales Métodos de Valoración. 

 

Los métodos de valoración tienen como objetivo estimar un valor para la compañía, 

pero al ser distintas las metodologías que ofrece la literatura, existen diversos grupos 

de métodos de valoración, los métodos basados en el balance de la empresa, métodos 

basados en cuentas de resultado, métodos mixtos, y métodos basados en el descuento 

de flujo de fondos1. Los resultados obtenidos nunca serán exactos ni únicos, y que 

además dependerán de la situación de la empresa en determinado momento, y del 

método utilizado. 

 

Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor teórico por acción, es 

decir, el valor de la empresa dividido por el número de acciones emitidas por la 

sociedad. Y veremos más adelante que sus resultados difieren, dado que cada analista 

o equipo de research utilizan distintos supuestos.   

 

Dentro de los métodos más conocidos se encuentran el modelo de descuento de 

dividendos, opciones reales, flujos de caja descontados, y múltiplos o comparables2.  

 

No concentraremos en adelante en los dos últimos métodos de valoración. El método 

múltiplos y de flujos de caja descontados, este último es cada vez más utilizado, ya que 

considera a la empresa como un ente generador flujos, y por ello como un activo 

financiero.  

 
 
 
 
 
 

                                                            
1 Fernández, Pablo. “Valoración de Empresas”, Tercera edición (2005), Gestión 2000. 28p. 
2 Maquieira, Carlos. Finanzas Corporativas, Teoría y Práctica. Santiago, Editorial Andrés Bello, 

2010. Capítulo 8, pp.249-277. 
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b. Método de múltiplos. 

 

El enfoque de múltiplo o comparables, determina un valor para la empresa, 

estableciendo relación entre ratios financieros de una compañía de la misma industria, 

y el valor de la firma, obteniendo así un valor rápido y aproximado de la empresa. 

 

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como 

activos similares o comparables. Cabe destacar la gran variación en la valoración de 

las acciones según el múltiplo que se utilice y las empresas que se tomen como 

referencia.    

Los requisitos para aplicar este método son los siguientes son identificar activos 

comparables y obtener el valor de mercado de ellos, convertir los valores de mercado 

en valores estandarizados. Esto lleva a obtener múltiplos, comparar el valor 

estandarizado o el múltiplo aplicado a los activos comparables, controlando por 

diferencias que podría afectar el múltiplo de la empresa, y recordar que dos firmas son 

comparables en la medida que tengan riesgo similar, tasas de crecimiento parecidas y 

características de flujo de caja. 

 

Existen diversos múltiplos que pueden ser utilizados, a continuación algunos de ellos: 

 

Múltiplos de Ganancias: 

Precio de la acción/Utilidad (PU o PE) 

Valor/EBIT 

Valor/EBITDA 

Valor/Flujo de Caja 

Los analistas utilizan esta relación para decidir sobre portafolios, específicamente 

comparan este valor con la tasa de crecimiento esperado, si el valor es bajo entonces 

las empresas están subvaloradas, si el valor es alto entonces están sobrevaloradas. 

 

Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y entonces concluir cuales 

están subvalorados y cuales sobre valorados. La relación PU está asociada 
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positivamente con la razón de pago de dividendo, positivamente con la tasa de 

crecimiento, y negativamente con el nivel de riesgo del patrimonio. Una empresa puede 

tener un PU bajo debido a altas tasas de interés o bien alto nivel de riesgo del 

patrimonio. 

 

Múltiplos de Valor Libro: 

Precio acción/valor libro de la acción (PV) 

Valor de Mercado/ Valor Libro de Activos 

Valor de Mercado/Costo de Reemplazo (Tobin’s Q) 

 

Múltiplos de Ventas: 

Precio de la acción/Ventas por Acción (PV) 

Value/Sales 

 

Múltiplo de Variables de industria Específica:  

(Precio /kwh, Precio por tonelada de cobre, valor por m2 construido en retail) 

IV. Descripción de la Empresa e Industria 
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a. Descripción de Empresa  
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b. Descripción de la Industria. 

 

La Industria de bebestibles dentro de Latinoamérica ha presentado dos marcadas 

tendencias en el último tiempo, un fuerte proceso de concentración y un permanente 

esfuerzo de la industria por innovar en nuevos productos y formatos que responden a 

la creciente sofisticación del mercado. Además, el continuo crecimiento de la industria 

ha ido de la mano del crecimiento experimentado por Latinoamérica en años 

anteriores. 

El sector consumo está muy relacionado al crecimiento del PIB, consumo interno e 

ingreso disponible de cada país, siendo estos una buena señal de como impactarán 

sus tasas de crecimiento en los volúmenes de ventas de las compañía embotelladoras 

y distribuidoras de bebidas.  

En la categoría de productos carbonatados (gaseosas), estimamos un crecimiento en 

línea con el PIB, obteniendo una expansión anual de los volúmenes de venta en torno 

al 3% - 4%, mientras que en otras categorías de bebidas los crecimientos son más 

altos debido a la baja penetración relativa.  

El bajo consumo per cápita de bebestibles en gran parte de los países 

latinoamericanos, en relación a los países desarrollados, significa un tremendo 

potencial de crecimiento para la Industria. En la medida que sus economías crezcan, 

deberíamos observar crecimientos de demanda significativos en todas las categorías 

de productos gracias a un mayor ingreso disponible.  

Según las proyecciones del FMI, las cuales se pueden observar en el gráfico Nª1, se 

espera una modesta recuperación para la región en 2015 con un crecimiento de 1,6%. 

Las proyecciones posicionan a Colombia, Chile, Perú, Bolivia y Paraguay como 

propulsores del crecimiento en la región, con un aumento de su PIB de 4,5%, 5,1%, 5% 

y 4,5% respectivamente. Por otro lado, las perspectivas económicas para Brasil son de 

un débil crecimiento de 1,4%, mientras que Argentina y Venezuela continuarán en 

recesión. Se espera un debilitamiento del consumo durante el 2015 en la región, con 

perspectivas de recuperación para el 2016.  
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Gráfico Nº1: Crecimiento del PIB América Latina. 

 

Fuente: CorpResearch. 
 

 

Uruguay, Chile y Argentina poseen el consumo per cápita de gaseosas más alto de la 

región con 127 y 125 respectivamente. Por otro lado, el consumo de agua lo lidera 

Argentina y Uruguay en la región y con respecto al consumo de jugo Chile y Bolivia 

presentan el mayor consumo aunque muy por debajo de Estados Unidos. A 

continuación en el Cuadro Nº1, se muestra el consumo per Cápita detallado por país.  
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Cuadro Nº3: Consumo de litros per Cápita países de Latinoamérica y Estados 

Unidos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: CorpResearch. 
 

 

A nivel de la industria Coca-Cola Latinoamérica es el principal mercado en términos de 

volumen de ventas, con un 29% del volumen total vendido a nivel mundial, lo cual se 

ve reflejado en el volumen de consumo per cápita. 

 

Además, a nivel de embotelladores, existen 3 compañías de origen latinoamericano 

que se ubican dentro las 10 más grandes a nivel mundial en términos de volumen de 

venta, entre ellas las compañía mexicanas Coca-Cola FEMSA y Arca Continental que 

ocupan el primer y cuarto puesto a nivel mundial, luego está la Chilena Coca-Cola 

Andina, que ocupa el séptimo lugar a nivel mundial.  

 

La industria de bebidas en América Latina se basa en estrategias de crecimientos 

inorgánicas en mercados con bajo nivel de penetración y bajo consumo per cápita, 

como son Uruguay, Paraguay, Bolivia y Perú́.  
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En Brasil la existencia de numerosas franquicias familiares de Coca Cola resultan muy 

atractivas para Coca Cola Femsa y Coca Cola Andina, compañía que el 2013 ya 

realizaron este tipo de adquisiciones, por lo que esta estrategia de crecimiento 

inorgánico ya se ha implementado y no se descartan en el mediano plazo.  

 

A esto debemos sumarle el ingreso de CCU al mercado paraguayo a través Bebidas 

del Paraguay y a Bolivia a través de Bebidas Bolivianas lo que avala nuestra hipótesis 

de crecimiento y creemos que existe espacio para que sigan ocurriendo compras en 

mercados menos maduros y con alto potencial de crecimiento.  

 

Un mercado en el que aún no vemos presencia de los tres grandes actores de la región 

es Perú, país con buenas tasas de crecimiento interno y proyecciones optimistas con 

respecto a su crecimiento económico, haciéndolo un mercado muy atractivo. La 

franquicia Coca-Cola la posee la embotelladora familiar Lindley y según estimaciones 

de Coca-Cola, su consumo per cápita alcanza los 49 litros, por lo que existirían 

oportunidades de crecimiento.  

 

Otra de las características del desarrollo de la industria de bebestibles, es el alto nivel 

de diversificación alcanzado, donde las grandes compañías del sector están abarcando 

un amplio mix de productos, que incluye desde las clásicas bebidas gaseosas hasta la 

producción y distribución de leche, incluyendo además aguas, jugos, cervezas, licores, 

vinos y snacks.  

 

Por un lado, uno de los aspectos más importantes de la industria, es la cadena de 

distribución desarrollada para el abastecimiento de productos a los diferentes canales 

de venta, dado que muchas de las grandes compañías como FEMSA, Arca 

Continental, Coca-Andina y CCU han logrado generar una sólida red de distribución en 

los territorios que abastecen, han aprovechado además esta red para ir incorporando 

cada vez mayor cantidad de productos en su mix, aprovechando las economías de 

escala que se generan a nivel logístico y de producción.  
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Adicionalmente, dentro de Latinoamérica, existe una creciente tendencia hacia la 

sofisticación, producto la insipiente clase media que se ha desarrollado en la región, lo 

cual ha repercutido, en el segmento de bebidas alcohólicas, impactando los mercados 

de la cerveza, vino y licores, los cuales han debido refinar su oferta de productos. 

Adicionalmente, ha surgido una tendencia de consumo enfocada hacia una vida 

saludable, impactando el segmento de bebidas no alcohólicas, lo cual ha llevado al 

desarrollo de las bebidas saludables como son las categorías light, aguas y jugos. En 

este sentido, la industria ha efectuado importantes innovaciones, ofreciendo una amplia 

gama de productos. Se observa un mayor crecimiento en las categorías emergentes 

como Aguas, Jugos, bebidas para deportistas y bebidas en base a té, junto con el 

segmento cero calorías y sin azúcar.  

 

Existe un bajo consumo per cápita en relación a los países desarrollados, lo cual 

significa un tremendo potencial de crecimiento para la Industria de bebestibles, en 

todas las categorías de productos.  
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c. Descripción de las empresas competidoras. 
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V. Análisis Operacional del Negocio e Industria.  

 

a. Entorno Económico  

 
La Industria de bebestibles en Latinoamérica ha presentado dos tendencias en los 

últimos años, por un lado un fuerte proceso de concentración dado el crecimiento de la 

región y por otro un permanente esfuerzo de todas las empresas de la industria por 

buscar innovar en líneas de nuevos productos y formatos que respondan a la creciente 

sofisticación del mercado.  

 

Como se mencionó anteriormente el consumo de la industria esta correlacionado de 

forma positiva con el PIB de los países en los cuales posee presencia la compañía, por 

lo cual dado que el crecimiento es menor a años anteriores, pero aun así hay 

expectativas de crecimiento sobre todo para Chile y Perú, los cuales tendrían el 

siguiente consumo per cápita para el año 2015. 

 

Gráfico Nº5: Consumo per cápita en litros para la industria bebestibles países 

Chile y Perú. 
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b. Industria de Bebestibles. 

 

El consumo de Bebidas se ha mantenido en constante crecimiento desde los años 

2001 al 2015. 

Las estimaciones de LatinFocus indican que el crecimiento del consumo en 

Latinoamérica para el año 2015 será́ de 2,1% y sobre 3% para los años siguientes, 

esperándose un mejor escenario para la demanda en comparación con la demanda 

esperada para Europa y Estados Unidos, mercados en cuales se encuentran los 

grandes participes de la industria de cervezas y bebidas, lo cual genera un alto 

potencial de crecimiento para el desarrollo de la industria en general.  

En Chile a partir del 1 de octubre del 2014, comenzaron regir los nuevos impuestos 

específicos a las bebidas con azúcar y bebidas alcohólicas, medida que afectó en los 

volúmenes de ventas y precios de las empresas participantes de la industria. Por 

ejemplo, en México también se aplicó́ un impuesto a las bebidas azucaradas, al igual 

que a Brasil. En este país se esperaba que a mediados del 2014 se implementara un 

alza de impuesto a las bebidas frías, en un rango de 25%-30%. 

Las alzas en los impuestos no debiesen afectar mayormente los volúmenes de ventas 

de las bebidas carbonatadas, dado que el mercado presenta una demanda inelástica, 

por lo que el alza en el precio es traspasado al consumidor final. En cuanto a las 

bebidas alcohólicas, el alza de impuestos muestra un comportamiento similar con 

respecto al precio, lo cual se genera principalmente por gran mix de productos 

ofrecidos por la industria lo que permite amortizar las alzas de precios.  

La industria de bebidas en Latino América se ha expandido a través estrategias de 

crecimiento inorgánico, buscando mercados con un bajo nivel de penetración y  a su 

vez con un bajo consumo per cápita, como son Uruguay, Paraguay, Bolivia y Perú.  

En Chile la empresa CCU a fines del 2013 anunció su entrada al mercado paraguayo 

mediante una asociación con el Grupo Cartes (Bebidas del Paraguay y Distribuidora 

del Paraguay) mientras que el 2014 cerró un acuerdo con Bebidas Bolivianas para su 
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ingreso a ese mercado y se asoció́ con Grupo Postobón para ingresar al mercado 

colombiano.  

En Brasil, Coca-Cola Femsa y Coca-Cola Andina, el 2013 realizaron este tipo de 

adquisiciones en un mercado en el que aún podemos encontrar numerosas franquicias 

familiares.  

En el gráfico Nº4, podemos observar el Consumo Mundial de Bebestibles (MM Lts) el 

cual es liderado por México, seguido por países como Italia y Alemania para el año 

2014. Además se espera que para el año 2016 la tendencia siga siendo la misma. 

Gráfico Nº6: Consumo Mundial de Bebestibles (MM Lts) 

 

Fuente: CorpResearch. 
 

La industria ha sido capaz de reinventarse e identificar nuevas tendencias, añadiendo 

constantemente a su oferta nuevos productos con características que añaden valor a 

los consumidores (bebidas con minerales, aguas purificadas y saborizadas, bebidas 

para deportistas y sin azúcar, entre otros).  

 

El promedio de crecimiento para los últimos 5 años ha sido mayor para Argentina con 
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un crecimiento proyectado de un 7% seguido de Chile y Brasil con crecimientos de un 

5% aproximadamente. 

El promedio de crecimiento en los últimos años para bebidas alcohólicas ha sido menor 

con una mayor proyección para Brasil. A nivel latinoamericano, Argentina posee el 

mayor consumo per cápita para Gaseosas y Bebidas no Alcohólicas mientras que 

históricamente Colombia, Perú y Venezuela poseen los mayores crecimientos de 

consumo para bebidas Alcohólicas  

Como se observa el cuadro Nº2, existe un bajo consumo percápita en relación a los 

países desarrollados, lo cual significa un tremendo potencial de crecimiento para la 

Industria de bebestibles, en todas las categorías de productos.  

 

Cuadro Nº7: Consumo per cápita de bebestibles Latinoamérica y países 

desarrollados. 

 

 

c. Perspectivas de crecimiento.  

 
Para el caso de los países de Latino América, se espera que dado el difícil ambiente 
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macroeconómico del año en curso y de las proyecciones para el 2016, sigan siendo a 

la baja, dado  que el consumo también se ha visto afectado por el aumento de la 

inflación, y de ser ciertas las expectativas del aumento de inflación se espera que el 

poder de compra disminuya para los años siguientes.  

Por ejemplo para el caso de nuestro país se espera que a largo plazo el crecimiento de 

consumo de Bebestibles se estabilice para algunas categorías como las bebidas 

gaseosas, dado que las personas han aumentado el consumo de productos más 

saludables y de aunque esto involucre un mayor costo. La disminución del crecimiento 

de Gaseosas contra otras bebidas más saludables, estarían dando como resultado un 

aumento del crecimiento de consumo, pero que sin duda podrían impactar factores 

económicos como la depreciación del peso chileno y el alza el IPC.  

El ingreso por ventas de la compañía para el cuarto trimestre de 2015 en los países 

que posee presencia actualmente en latino américa es el siguiente,  

Cuadro Nº8: Ingresos por venta 4Q-2015. 

 

 

 

Fuente: La Compañía. 

Para el caso de países como Brasil se espera que la industria crezca para los próximos 

años, dado los importantes eventos deportivos que se llevarán a cabo el próximo año 

como lo son los juegos olímpicos lo que incrementará la demanda proyectada para 

este tipo de productos.  

Coca-Cola Andina ha sido capaz de generar eficiencias en costos como es el caso de 

la planta de azúcar liquida en Argentina, la cual le permite a la empresa reducir costos 

asociados a este insumo. El desempeño de las operaciones en Brasil mejora gracias a 

la incorporación de Ipiranga e introducción de formatos más rentables a ese mercado.  
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Consideramos una tasa de impuesto de 25% en Chile para el cálculo del WACC, 

mientras que para el impuesto ajustado en los flujos hemos asumido un aumento 

paulatino desde el 2015 al 2016 y a contar del 2017 incluimos la eliminación del FUT 

asumiendo un impuesto de 25%.  

 

Respecto al crecimiento de las ventas tenemos para los distintos países al comparar el 

tercer trimestre del año 2015 con el mismo trimestre del año anterior, vemos que la 

mayor alza se produce para Argentina, país que aumentó un 42,7% respecto del 

mismo periodo, y que sólo Brasil presentó una caída de las ventas de un año a otro. 

 

Cuadro Nº9: Ventas y crecimiento en UF promedio en los 4 países en los que opera la 

compañía. 

 

Fuente: Elaboración propia, en base a los estados financieros de la compañía. 

 

Nuestra percepción es que el precio actual de la serie B ya tiene incorporado factores 

exógenos al desempeñó de la compañía, como lo son la incertidumbre que genera la 

nueva reforma tributaria que se pretende implementar en Chile y la exposición a países 

con menor estabilidad a la acostumbrada por el mercado chileno.  

 

Inestabilidad política y macroeconómica en los países en que opera, condiciona un 

escenario con menor dinamismo del consumo, alta inflación, fuerte depreciación del 

peso y políticas unilaterales restrictivas por parte de la autoridad.  
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Efecto tipo de cambio puede generar impactos negativos en el resultado de la 

compañía. La depreciación frente al dólar de las monedas de Brasil, Argentina y 

Paraguay versus apreciación del peso chileno han generado un impacto negativo en el 

resultado financiero de la compañía, lo que no impide a que en el futuro estas monedas 

de aprecien generando resultados positivos.  

 

d. Análisis de costo de Operación.  

 
Corresponden a la compra de agua, energía eléctrica, tratamiento de aguas servidas y 

costo de materiales para la venta, entre otros. 

La empresa enfrenta el riesgo de las fluctuaciones de precio en los mercados 

internacionales del azúcar, aluminio y resina de PET, insumos necesarios para la 

elaboración de bebestibles y envases, los que en conjunto representan alrededor de un 

35% y un 40% del costo de explotación. Para minimizar y/o estabilizar dicho riesgo, 

con frecuencia se toman contratos de abastecimiento y compras anticipadas cuando 

las condiciones de mercado lo aconsejan.  

En general los gastos de distribución y los de administración y ventas, en promedio se 

han mantenido estables en un 10,33%  y 17,68% desde 2010 respectivamente. 

Depreciación y amortización: Hacen referencia al desgaste o agotamiento que sufre un 

activo en la medida que con su utilización contribuye a la generación de los ingresos de 

la empresa. 

Por su parte, la depreciación se ha mantenido estable entorno al 5% al igual que la 

amortización en un 0,11% promedio. 
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Cuadro Nº10: Crecimiento Costos operacionales. 

Fuente: Elaboración propia, en base a los estados financieros de la compañía. 

También podemos analizar algunos indicadores: 

El margen operacional (EBIT/Ingresos) tiene una variación relativamente estable, la 

cual se mantiene en un promedio del 12%, dado que el costo por venta se podría decir 

que se mantiene casi constante por sobre los ingresos, el cual se visualiza claramente 

en el margen de utilidad bruta y en el costo por Venta/Ingresos. 

Si es importante reflejar, que el aumento en los ingresos del año 2013, no generaron 

un aumento en el margen operacional de la misma magnitud, ya que los costos de 

administración, distribución y Venta aumentaron en un 34% el mismo año, generando 

que el margen operacional no sea el esperado dado las ventas obtenidas. Lo mismo 

para el año 2014, llegando a un 15%, el cual sigue siendo un crecimiento mayor al de 

las ventas.  

Cuadro Nº11: Resumen Crecimiento y ratios de la compañía. 

Fuente: Elaboración propia, en base a los estados financieros de la compañía. 

 

e. Análisis de cuentas No Operacionales. 

 
Otras Ganancias (pérdidas): Valor razonable de los instrumentos financieros derivados 

que no califican para la contabilidad de cobertura de conformidad con las NIIF se 

reconoce inmediatamente en la cuenta de resultados consolidada en el ítem "Otras 
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ganancias y pérdidas”. También es considerado en este ítem la parte inefectiva de un 

SWAP, Los contratos de futuros que aseguran precios de materias futuras que no han 

sido designados como contratos de cobertura, por lo cual sus efectos en las 

variaciones del valor razonable se llevan directamente a los estados de resultados bajo 

la línea otras ganancias y pérdidas. 

Ingresos Financieros: Corresponde a Ingresos por intereses devengados y ganancia en 

el rescate y extinción de deuda. También las pérdidas y ganancias que surgen de 

cambios en el valor razonable de la categoría de activos financieros a valor razonable 

con cambios en resultados se incluyen en la cuenta de costos o ingresos financieros 

según corresponda, en el ejercicio en que surgen. 

En este caso, podemos observar que los ingresos financieros han aumentado en los 

últimos 5 años, al igual que los ingresos ordinarios. A su vez la relación ingresos 

ordinarios e ingresos financieros son, en promedio de 0,39%. A su vez podemos 

observar que el ítem otro ingresos representan solo el 0,29% de los ingresos 

ordinarios.  

Costos financieros: Corresponde a Costo financiero de préstamos bancarios, Gastos 

por intereses AFR (Aportes de Financiamiento Reembolsables), Gastos por intereses 

de Bonos, Gastos por intereses otros, Amortización de gastos complementarios 

relativos a contratos de préstamos.  

Los costos financieros aumentaron considerablemente a partir del año 2012 al año 

2014, lo cual nos está indicando que la compañía eta adquiriendo mayor nivel de 

deuda para llevar a cabo la operación. Del año 2013 al 2014, los intereses derivados 

de bonos aumentaron más del triple de un año a otro. Si bien los intereses derivados 

de préstamos bancarios también han aumentado, al igual que la cuanta Otros Costos 

Financieros, estos lo han hecho en menor medida. 
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Cuadro Nº12: Crecimiento Otros Ingresos. 

Fuente: Elaboración propia, en base a los estados financieros de la compañía. 

Diferencias de cambio:  Las pérdidas y ganancias en moneda extranjera que resultan 

de la liquidación de transacciones en moneda extranjera y de la conversión a los tipos 

de cambio de cierre de los activos y pasivos monetarios denominados en moneda 

extranjera, se reconocen en el estado de resultados integrales.   

Esta cuenta ha tenido un mal comportamiento desde el año 2012 a la fecha, lo que nos 

indica que la compañía ha tenido que pagar una suma considerable por efecto tipo de 

cambio, lo que se traduce en que la compañía no tomó resguardo en inversiones o 

transacciones realizadas en otras monedas. 

Resultados por unidades de reajuste: Reajuste de los compromisos y acreencias de 

acuerdo a variación del IPC. Reajuste menor debido a la menor variación del Índice de 

Precios al Consumidor en comparación con el período anterior, lo que ha determinado 

un aumento menor en la deuda financiera vigente en Unidades de Fomento. 

En el caso de la cuenta resultado por unidades de reajuste, la compañía ha elevado 

considerablemente las perdidas en los últimos 5 años, lo cual ha provocado que la 

pérdida del Resultado no operacional de la compañía se haya casi duplicado de un año 

a otro.  

Cuadro Nº13: Indicadores crecimiento de resultado operacional. 

Fuente: Elaboración propia, en base a los estados financieros de la compañía. 
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Al revisar los indicadores podemos observar que el costo no operacional, comenzó 

disminuir el año 2014 como consecuencia de un aumento en los ingresos financieros, 

participación de las ganancias y negocios conjunto y una caída en los gastos por 

función. Mientras los costos financieros aumentaron un 113% el mismo año.  

 

La cobertura de Gastos financieros, disminuye con el pasar de los años producto del 

aumento de los costos financieros, generando un aumento en el riesgo financiero de la 

compañía. 

Con todo lo anterior, creemos que la compañía debe poner foco en mejorar su 

resultado no operacional, dado que es un factor sumamente importante en términos de 

los resultados después de impuesto. Si bien este resultado es positivo en los 5 años, 

este ha ido disminuyendo de MM$139.940.304 el 2010 a MM$80.816.461 al 4Q de 

2015. 

 

f. Análisis de Activos. 

 
Dentro del análisis de activos podemos mencionar los activos corrientes y los activos 

no corrientes. 

 

Dentro de los activos corrientes más importantes podemos destacar los elementos del 

activo fijo incluidos en propiedades, planta y equipos, se reconocen por su costo 

histórico o el costo atribuido a la fecha de adopción de las NIIF, menos la depreciación,  

y pérdidas por deterioro acumuladas.   El costo de los activos fijos incluyen los gastos 

directamente atribuibles a la adquisición de dichos activos y se rebajan las 

subvenciones gubernamentales originadas por el diferencial en la valorización de los 

pasivos financieros a valor razonable versus los créditos a tasa preferencial otorgados 

por el gobierno. Se incorpora dentro del concepto de costo las retasaciones efectuadas 

y corrección monetaria incorporada a los valores de inicio (costo atribuido) al 1 de 

enero de 2009, de acuerdo a las exenciones de primera aplicación establecidas por la 

NIIF 1.  Los costos posteriores se incluyen en el valor del activo inicial o se reconocen 

como un activo separado, sólo cuando es probable que los beneficios económicos 

futuros asociados con los elementos del activo fijo vayan a fluir al Grupo y el costo del 
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elemento pueda determinarse de forma fiable. El valor del componente sustituido se da 

de baja contable. Las reparaciones y mantenciones se cargan en resultado, en el  

período en que se incurren.   

 

La cuenta plantas y equipos ha ido aumentando desde el año 2010, lo cual va de la 

mano con la estrategia de la compañía de rebajar sus costos de producción, por lo cual 

está invirtiendo en nuevas tecnologías y abriendo nuevas plantas de producción para 

aumentar su volumen de ventas. 

Cuadro Nº14: Activos de la compañía periodo 2010-3Q 2015. 

Fuente: Elaboración propia, en base a los estados financieros de la compañía. 

 

Los terrenos no se deprecian. Las depreciaciones de otros activos son calculadas 

utilizando el método lineal, mediante la distribución del costo de adquisición menos el 

valor residual estimado en los años de vida útil estimada de cada uno de los 

elementos. 

Los ítems que se encuentran disponibles para la venta, y cumplen con las condiciones 

de la NIIF  5 “Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones 

discontinuadas” son separados de propiedad planta y equipo y se presentan dentro de 
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activos corrientes, al menor valor entre el valor libros y su valor razonable menos los 

costos de venta. 

 

Dentro de los activos corrientes podemos destacar Las cuentas comerciales a cobrar 

que se reconocen por su valor nominal, dado el corto plazo en que se materializa el 

recupero de ellas, menos la provisión por pérdidas por deterioro del valor. Se establece 

una provisión para pérdidas por deterioro de cuentas comerciales a cobrar cuando 

existe evidencia objetiva de que la Compañía no será capaz de cobrar todos los 

importes que se le adeudan de acuerdo con los términos originales de las cuentas a 

cobrar, ya sea a través de análisis individuales, así como análisis globales de 

antigüedad.  El importe en libros de los activos se reducen con las provisiones 

efectuadas, y las pérdidas son reconocidas como gastos de administración dentro de 

los estados consolidados de resultados por función. 

El efectivo y equivalentes al efectivo incluyen el efectivo en caja, los depósitos a plazo 

y otras inversiones  de  gran liquidez y de bajo riesgo de cambio de valor, con un 

vencimiento original de corto plazo (igual o inferior a 3 meses). 

Cuadro Nº15: Indicadores. 

Fuente: Elaboración propia, en base a los estados financieros de la compañía. 

 

Las cuentas por cobrar no son muy favorables ya que son mayores a las cuentas por 

pagar, y varían constantemente por lo cual no se ve un poder de negociación frente a 

los proveedores que sea potente. No existe un óptimo de igual cuentas por cobrar 

versus cuentas por pagar. 

 

Lo mismo podemos notar en la rotación de inventarios, la cual es en promedio más 

lenta que las cuentas por cobrar. 
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VI. Valoración por Múltiplos.  

 

La valoración por relativos, tal como su nombre lo indica, busca estimar el valor “justo” 

u objetivo de un activo con ciertos ratios de valor referenciales, ya sean “múltiplos” o 

“comparables”. 

El uso de “múltiplos” implica la determinación de múltiplos determinados en base a 

variables fundamentales como dividendos, riesgo, crecimiento o rentabilidad. 

Alternativamente, podemos usar ratios “comparables” basados en: Promedios 

históricos del mismo activo que deseamos valorar, Ratios promedio de otras empresas 

de la  misma industria, Transacciones históricas, etc. 

Para comparar empresas similares se necesitan estandarizar los valores que van a ser 

comparados.   

En general, los relativos más usados relacionan: 

 

 La generación de utilidades de la compañía o proyecto (Precio/Utilidad). 
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 El valor libro o el valor de reposición (Precio/Valor Libro). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Los ingresos o el EBITDA generados por la compañía o el proyecto 

(Precio/Ventas; EV/EBITDA). 
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 Medidas específicas de cada sector.   

 

Presentaremos a continuación los múltiplos de 5 empresas comparables, para poder 

llegar finalmente a la evaluación del precio justo de nuestro activo. La información fue 

obtenida en base a los informes financieros de las distintas compañías a través de la 

página Investing: 

http://es.investing.com/equities/  

a) Múltiplos CCU Compañía Cervecerías Unidas S.A. 
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b) Múltiplos  Coca-Cola Embonor S.A y Filiales: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

c) Múltiplos Concha y Toro S.A. 
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d) Múltiplos  Ambev S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

e) Múltiplos  Anheuser-Bush Inbev S.A. 
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f) Múltiplos de la industria: Promedio de los múltiplos presentado anteriormente 

para poder utilizarlos como referencia en el cálculo del valor justo del activo 

Andina S.A. 

 

Cuadro Nº39: Múltiplos  de la industria bebestible y gaseosa 

Fuente: Elaboración propia, en base a los promedios de los múltiplos de las compañía. 

 

 

Cuadro Nº40: Base de información financiera Andina S.A. proyectada al 4Q de 2015: 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia, en base a los estados financieros de la compañía 

 

Utilizando el valor de los múltiplos promedio y la información base de nuestra 

empresa, podemos obtener el Valor de la Empresa (EV) al cual debemos descontar 

el valor de la deuda financiera e intereses minoritarios para obtener el valor justo 

del patrimonio. 
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Con estos antecedentes podemos tener nuestro valor estimado de la Acción: 

 

Cuadro Nº41: Valor de la acción para cada uno de los múltiplos. 

 

Fuente: Elaboración propia, en base a los promedios de los múltiplos de las compañía. 

 

La evaluación obtenida, nos indica que el valor de la acción bordea desde los 

$2.323 a los $8.295 por acción. Sin embargo es importante acotar los resultados a 

los estimadores de ganancia, ya que este mercado se encuentra fuertemente 

relacionada a su capacidad de generar beneficios. 

Dado lo anterior, los rangos de precio por acción bordearan entre los $3.522 y 

$4.441 por acción. Estos valores quedan por debajo del precio de mercado de la 

acción de $4.449, por lo cual nos estaría indicando que el precio de la acción 

estaría sobrevalorado entre un 0,17% a un 26%. 

 

Es necesario mencionar que consideraremos como empresas comparables 

aquellas compañías que presenten betas similares al de Embotelladora Andina S.A 

y a su vez comprobaremos analizando el rendimiento de los dividendos. En este 

caso dejaremos fuera de la muestra a la empresa Embonor, dado que su beta es 

de 0,242; por debajo del beta de Andina de 0,748 (Anexo d). A continuación 

exponemos la información de cada una de las empresas: 
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Cuadro Nº42: Beta de la Acción 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia, en base a la información obtenida en Bloomberg. 

 

Como podemos observar, el valor de Embotelladora Andina, cambia al no incluir a la 

empresa Embonor dentro de las empresas comparables de la industria obteniendo un 

valor entre $2.270 y $8.694, en el cual al considerar los estimadores de ganancia, sus 

valores son más bajos, entre $2.270 y $3.942, es decir entre un 48,9% y un 11,4% 

menor al valor de mercado. 

 

 

Cuadro Nº43: Valor de la acción de Andina sin Embonor. 
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VII. Conclusión  

 

Al 30 de septiembre de 2015, la empresa mantiene la totalidad de sus obligaciones de 

deuda denominada a tasa fija. Los factores de variabilidad están dados por las 

monedas en que están expresados (UF Y US$). En consecuencia el riesgo 

de fluctuaciones en las tasas de interés de mercado respecto de los flujos de caja de la 

empresa es bajo. 

 

El mayor endeudamiento de la empresa corresponde a bonos de propia emisión, 

emitidos en el mercado nacional en UF, indexada a la inflación de Chile, lo que genera 

que las ventas de la compañía se correlacionen con la variación de la UF. 

 

Con el objeto de proteger a la compañía de los efectos de la volatilidad del real 

brasileño y el peso chileno respecto del dólar estadounidense, se han contratado 

derivados que cubren casi el 100% de las obligaciones financieras denominadas en 

dólares. 

Al designar dichos contratos como derivados de cobertura, el riesgo de tipo de cambio 

es mitigado anulando la totalidad de la exposición. 

 

La empresa enfrenta riesgos de las fluctuaciones de precios en los mercados 

internacionales del azúcar, aluminio y resina de PET, insumos necesarios para la 

elaboración de bebestibles y envases, los que en conjunto representan entre un 35% y 

40% del costo de explotación.  

Para minimizar los riesgos de alzas de precios, se toman contratos de abastecimiento y 

compras anticipadas cuando las condiciones del mercado lo aconsejan. 

 

Como podemos ver, Andina S.A. es una empresa que es capaz de abordar los 

principales riesgos de mercado para poder mantenerse en una situación positiva frente 

a las complicaciones de cada país, lo que la hace una empresa poco riesgosa. 
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IX. Anexos   

 
 

 
a. Saldos Corrientes y no corrientes: 

 

 

b. Vencimientos 
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c. Betas empresas comparables. 
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