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INTRODUCCION

Las proyecciones de las economias han sido bajas en este ultimo tiempo afectando entre
otros elementos las oportunidades de inversidon, las que se relacionan en gran medida con la
confianza de los inversionistas sobre las empresas de los sectores susceptibles de crear riquezas.
Las decisiones a tomar son estratégicas y riesgosas, e involucran operaciones complejas, como
fusiones y adquisiciones, entre otras, de gran importancia en la vida de las compafiias. Por esto,
existen métodos de gestion empresarial basados en maximizar el valor de la riqueza de los

accionistas, las que han tenido gran auge en la economia moderna.

Frente a esta situacidn, el proceso de valorizacion de empresas ha adquirido una creciente

importancia en las finanzas. Sin embargo este proceso tiene la complejidad de estar basado en



expectativas de eventos futuros y en la seleccion del método, ambos aspectos dependientes del

analista que la realiza.

Debido al reciente desarrollo de la economia, y el auge de la tecnologia, comunicaciones

e Internet, el valor de la empresa impulsa al desarrollo de nuevos proyectos empresariales, donde

la valorizacidn resulta muy importante, al enfrentarse a decisiones tales como las siguientes:

- Posible liquidacién o reorganizacidn en caso de una crisis.
- Decisidn de algun(os) socio(s) de vender su participacion.
- Estudiar una posible fusion.

- Venderla como un ente juridico integral.

- Realizar una venta parcial.

- Para contratar un seguro.

- Para proyectar un trabajo de reingenieria.

En el proceso de valorizacidn se identifican factores o variables claves a la hora de su desarrollo,
tales como la formacion, conocimiento, intangibles y una nueva economia. Estos elementos,
conjuntamente con aquellos que intervienen en la gestién de negocios, dan un sentido a estas

variables.

I OBJETIVOS

Maximizar el valor de la empresa no sélo es el objetivo principal de los gestores ante sus
accionistas, sino que a la vez es una herramienta fundamental para conseguir objetivos como el

crecimiento o la rentabilidad.



Para lograr estos objetivos se necesitan herramientas claras y precisas que ayuden a la toma de
decisiones, para ello, este trabajo apunta a una automatizacién del proceso de la valoracién de

empresa, de acuerdo a los siguientes objetivos:

A Objetivo General

Determinar la efectividad de la aplicacion de un software que permita automatizar el
proceso de valoracién de Empresas, para lo cudl se empleard informacién de veintiocho de las
compafiias mas reconocidas del mercado estadounidense, pertenecientes al indice de mercado

Dow Jones, Industry, de la NYSE.

B Obijetivos Especificos

- Identificar los elementos relevantes que permitan la automatizacion del proceso de
valoracion de empresas estadounidenses.

- Estimacién del valor de mercado para veintiocho acciones componentes del Dow
Jones.

- Cuantificar la efectividad del software desarrollado, por medio de estadisticas, que
permitan comparar el valor accionario que entregue el sistema con el valor del
mercado al momento de ejecutar la valoracidn, con los valores mdximos y minimos de

la accién en el ltimo afio y con los maximos y minimos histéricos (ultimos 10 afios)

Il MARCO TEORICO: VALORACION DE EMPRESAS

A Aspectos Relevantes

Identificar el valor de una empresa genera debate en cuanto a sus métodos y a sus
aplicaciones porque involucra una serie de factores internos y externos, tangibles e intangibles,

econdmicos, sociales, tecnoldgicos, productivos, legales, de mercado, entre otros.



Muchas son las decisiones que se pueden tomar con mayor tranquilidad luego de realizar una
correcta valoracion de empresa. Entre ellas estan las adquisiciones o ventas de empresas,
pudiendo éstas estar relacionadas o no, fusiones ( en las que la empresa es adquirida por otra
conservando esta ultima su nombre y su identidad y apropiandose de todos los activos y pasivos
de la empresa adquirida), entre otras. Otra decisién importante tiene que ver con la capitalizacion
de una empresa, a través de la emisidn de acciones que otorgan participacién en la propiedad de
esta, capital de inversion que puede ser usado para financiar proyectos. Por otro lado, la
informacidon puede ser utilizada para obtener lineas de financiacion para distintos tipos de
proyectos, para realizar compraventa de acciones (de primera y segunda emision) y, por ultimo,

para confirmar otras valorizaciones (segunda opinion).

Para estimar el valor de un negocio, se debe partir de aquellos elementos cuantificables como son
el balance general, estado de resultado, informacidn sobre proyecciéon de ingresos y costos. Este
tipo de informacién tiene como caracteristica el agrupar cuentas cuyas cifras son una combinacion
entre el pasado, presente y futuro; por lo tanto, la cantidad que arroja como resultado puede no

ser el valor comercial de la empresa.

Otro concepto que incide en la valorizacién, es entender el concepto de empresa, en cuanto a sus
expectativas de crecimiento y capital ocupado en un periodo de tiempo determinado. Esto se ve
reflejado en los informes de gerencia que apoyados en la actividad econémica y el sector industrial
arrojan cifras e informacién cualitativa que permite ver el posicionamiento de la empresa en el
sector. Junto con los aspectos laborales, calidad de la administracién, relevancia del recurso
humano en la empresa y su capacidad tecnoldgica, se genera una historial de la empresa. Todos
estos aspectos son importantes para la correcta valoracidn ya que muestran una visidn general de
esta y del ambiente en el que se desenvuelve, que se resumen en el andlisis FODA, analisis

industrial y descripcion de la empresa.

Las empresas se agrupan en sectores econdmicos, los cuales tienen particularidades comunes que

los caracterizan y diferencian de los otros. Dentro de estos sectores las empresas compiten con



sus productos: su calidad, fuerza de distribucion, tamano del mercado y participacién, indican la
presencia relativa de la empresa en su sector y esto indudablemente se refleja en el valor de la

empresa.

La gestion financiera es otro de los aspectos cuantitativos, cuyos resultados son una sefial de la
gestion de la empresa. Justamente en estos datos se apoya el desarrollo de este trabajo. Estos
reflejan el resultado de las tres politicas financieras fundamentales, como son la politica de
inversiones de financiamiento y de dividendos, a través de indicadores como indices de
rentabilidad (utilidad por accidn, el rendimiento del dividendo sobre el valor de la inversidn en
activos, relacion dividendo/precios), vy otros que reflejan solidez, liquidez, nivel de
endeudamiento, costos financieros, perspectivas de la valorizacidn, valor de los activos, valor de la

accion en bolsa frente al valor libro, politica de dividendos, y el valor de la compaiiia.

En la valoracién de empresas el rol que juega el mercado de capitales se basa en la canalizacion de
recursos financieros, debido a que en el interior de éste se genera una gran cantidad de
informacidn. La cantidad y calidad de la informacién disponible dependera de la profundidad y
amplitud de este mercado. En mercados poco desarrollados la informacidon puede ser escasa o
muy subjetiva, lo cual puede llevar a la especulacién. Un mercado desarrollado y profundo permite
la competencia por medio de la oferta y demanda de los distintos instrumentos en el mercado,
entregando mayores oportunidades de inversidén. Otros aspectos relevantes son la concentracién

de la propiedad accionaria, y la transparencia del mercado.

Otros antecedentes importantes que influyen en la determinacidn del valor de la accién, son los
impuestos, incentivos fiscales y las politicas econdmicas, tales como los aranceles favorables para
la exportacién o importacién de ciertos productos, dando un valor incremental a un negocio en

particular.



B Métodos de valoracidén de empresas

Toda valoracion de empresas debe incluir un analisis detallado del modelo comercial de la
empresa en cuestion, para poder comprender la interaccion de los componentes de este modelo,
tales como la fijacion de precios, equipos de gerentes, la propiedad intelectual de la empresa y sus
costos de produccién y servicio. La coordinacién de dichos componentes permitira optimizar la

posiciéon competitiva de la empresa.

El método utilizado en este trabajo se basa en el valor presente de los flujos futuros, en el cual se
consideran los distintos aspectos de un negocio en marcha mencionados en el punto anterior. Esta
metodologia se basa en el descuento del flujo de caja proyectado. Donde se estiman los saldos
positivos y negativos que una compaiiia generard en el futuro y se ajusta el valor de estos flujos

futuros en funcién del riesgo de la inversidon y del costo de las fuentes de financiamiento.

El principal inconveniente de este método, es la necesidad de realizar una proyeccidn financiera
en detalle de los ingresos, gastos e inversiones, esencialmente. Ademads, existen dificultades al
predecir el ritmo de crecimiento, cambios en el modelo de negocios y competencia futura. Por
otro lado también resulta complicado establecer la tasa de descuento (riesgo) y el valor de
desecho de la empresa. Ademas, es latente la dificultad que se produce cuando se enfrenta un
negocio completamente nuevo y en constante cambio, en donde se hace muy complicado calcular

los ingresos.

Existen tres modelos estandares de valoracién con apalancamiento o para una empresa que

contiene deuda en su estructura de financiamiento:

1. Valor actual ajustado (VAA):



El valor de un proyecto para una empresa apalancada (VAA) equivale al valor del proyecto
para una empresa no apalancada (VAN), mas el valor actual neto del beneficio tributario

(VANF), seglin se muestra en ecuacion (1):

(1)

VAA = VAN +VANF

2. Flujo de capital (FAC):

Requiere descontar el flujo de caja del proyecto destinado a los accionistas de la empresa
apalancada empleando el costo patrimonial o la rentabilidad exigida por los accionistas. Asi,

este método implica dos pasos:

- El cdlculo del flujo de caja apalancado destinado a los tenedores de acciones.
- Descontar dicho flujo de caja empleando como tasa de descuento la rentabilidad

exigida sobre el patrimonio, Ks.(2)

(2)

FAC = 5 Leverage flow flow

(1+t)>t + importe del préstamo solicitado - I inicial

3. Promedio ponderado del costo de capital:




Esto implica el descuento del costo de capital: Esto implica el descuento del flujo de caja no
apalancado del proyecto (UCF) con el costo de capital promedio ponderado, como se muestra

en la ecuacion (3):

(3)

VAN =UCF _ INV

Rwacc

El método considerado como éptimo para nuestra aplicacion es éste ultimo. Segun este método,

para estimar el valor de la empresa, es necesario ejecutar las siguientes etapas:

C Proceso en la valorizacion de Empresa

Para toda valorizacion de empresa se requiere seguir los siguientes pasos.

Determinacion del Flujo de Efectivo que genera la empresa.
Estimacién de la Tasa de Crecimiento del flujo en el horizonte de evaluacion.

Estimacidn de la Tasa de Descuento que se utilizara para actualizar los flujos futuros.

o wo N

Sensibilizacion de las variables para la construccion del flujo de caja



1. Proyeccion del flujo de Efectivo

El concepto de cash flow, indica los fondos que son generados por la actividad con independencia
de los criterios contables aplicados. Su concepto corresponde a los ingresos menos aquellos gastos

gue suponen un desembolso de efectivo de la empresa.

a) Construccion del flujo de efectivo

Se calculd, como el beneficio neto mas aquellos gastos que no implican una salida real de caja,

como son las amortizaciones y depreciaciones, de manera que (4):

(4)

Beneficio + Amortizaciones y/o Depreciaciones = Cash Flow

El Cash Flow, debido a su propia definicién, no conlleva el concepto de inversién, siendo necesario
incluirlo en nuestro andlisis dando origen al cash flow libre, donde ademas se incorpora el
financiamiento ajeno para la inversién ( ademas del recurso propio), denominado capacidad de
deuda. Este es un concepto financiero e indica los fondos que son generados por la actividad de la

empresa independientemente de los criterios contables aplicados.



Este método presenta las siguientes ventajas:

- Se basa en flujos y no en magnitudes contables.

- Considera el valor del dinero en el tiempo.

- Toma en cuenta los matices entregados tanto por el balance como por el estado de
resultados. Ademas de considerar el efecto derivado de las inversiones de la empresa.

- Permite reflejar en forma mds clara circunstancias coyunturales que pueden afectar el
valor de la empresa.

- Incorpora un analisis detallado del riesgo.

Estas ventajas se transforman al mismo tiempo en debilidades, por cuanto se requiere gran

cantidad de informacién y de supuestos.

El flujo para los cinco préximos afios estd descontado a la tasa del Rwacc, mientras que para los

afios posteriores sera calculado el valor de continuidad presentado a continuacion:

Inversiones en inmovilizado.

Son las que capacitan a la estructura productiva de la empresa para desarrollar la actividad

prevista. Son por tanto inversiones de incremento de capacidad, como de mantenimiento.

Cuando se habla de necesidades de inversion, se debe tener en cuenta lo que sera financiado con

recursos propios y la parte que se financiara con recursos de terceros. A este Ultimo concepto se le



denomina capacidad de deuda, la cual define el conjunto de fondos que la empresa obtiene
procedentes de la deuda, a partir del incremento que experimenta su balance debido al
crecimiento. Para este calculo se necesita predeterminar la estructura de capital requerida. La
proporcién entre deuda y recursos propios debe ser calculada tomando en consideracién el valor

real de ambos, y ésa es la estructura de capital que se debera incorporar a la tasa exigida.

Horizonte de proyeccion

La eleccién de este horizonte, consiste en determinar cudn extenso serd el periodo explicito de
evaluacion, en este programa se utilizo un horizonte de 5 anos, debido a que son empresas muy
grandes y cambiantes en el tiempo por lo que resulta muy dificil proyectar flujos a mas de 5 afios.
Mientras mas largo sea este periodo, mas irrelevante se torna el valor de continuidad, este

periodo debe ser tal que los negocios alcancen un nivel estable en sus operaciones.

b) Tasa de Crecimiento

Para poder proyectar los flujos futuros de las empresas, es necesario en una primera fase

determinar cual es la tasa de crecimiento que se utilizard para poder determinar los flujos futuros.

Existen diferentes maneras de estimar dichas tasas. Una forma es utilizar las tasas de crecimiento
histéricas que ha experimentado la empresa en el pasado, asumiendo que el pasado es un buen
estimador del futuro. Este método consiste en calcular la variacién que experimenta cada cuenta
entre un afo y otro y posteriormente calcular el promedio de estas variaciones anuales,
semestrales, mensuales o diarias segin como se calcule. De esta manera uno obtiene una tasa

promedio de crecimiento.

Otra alternativa de estimacién de la tasa de crecimiento es fijarse en las estadisticas y en los
agregados macroecondmicos. De esta forma, recurriendo a los grandes nuimeros se evitaria la

posibilidad de sobrevalorar o subvalorar las posibilidades de crecimiento, ya que el promedio de lo



gue suceda en la economia centra las expectativas y las hace mas razonables. Esta idea se

complica al momento de elegir el referente histdrico que se utilizara.

Estas dos maneras se pueden complementar también con un andlisis de caracter cualitativo, que
nos permite ver en que situacién se presenta la empresa y cual es la tendencia que podria esta

seguir en el futuro.

En este trabajo para proyectar los flujos, se utilizaron las tasas histéricas complementadas con un
analisis de cardcter mas cualitativo donde se premian o castigan estas tasas de acuerdo a

comparaciones con el mercado y con la competencia, tema que sera explicado mas adelante.

c) Valor de continuidad

Los flujos de caja esperados de la empresa se pueden separar en dos periodos, quedando el valor

definido por la ecuacion (5):

(5)

Valor presente de un flujo Valor presente de los flujos Valor de la
Empresa = De caja durante un periodo + de caja después del periodo

Explicito de proyeccion de proyeccién explicito




El segundo término corresponde al valor de continuidad, es decir el valor del flujo de caja
esperado de la compaiiia mas alla del periodo de proyeccién explicito. Este valor permite eliminar

la necesidad de proyectar en detalle los flujos de la compafiia en periodos extensos (Largo Plazo).

La estimacidn del valor de continuidad implica lo siguiente:

e Proyeccion explicita de largo plazo se asume infinita
e Crecimiento del flujo de caja a perpetuidad

e Beneficio econdmico proyectado

Existen dos formas para calcular el valor de continuidad de una empresa:

1.- Los ingresos del flujo del afio 5 multiplicado por el ratio price/sales. En el caso de que este ratio

sea inferior a 0,5 o superior a 5 se utilizara el segundo método.

2.- El flujo del afio 5 menos la depreciacidon descontada a la tasa Rwacc, que por definicién son los
flujos perpetuos manteniendo siempre la capacidad en inmovilizado, ya que con esto se logra
mantener la capacidad productiva de la empresa al contar con activos fisicos ya sea incremento de

capacidad como de mantenimiento.

Por definicion el flujo de caja se refiere al conjunto de recursos generados una vez

deducidas las necesidades de inversion.

El valor residual de la empresa es conforme al método econdmico puesto que se vende la empresa
como un ente generador de flujos futuros, es por ello que eliminaron todas las cuentas que no son
desembolso de dinero como capital de trabajo ya que este nunca se recuperara al momento de la

venta.



2. Estimacion de la tasa de descuento

Este calculo incluye una valoracién del riesgo asociado a la inversidn. Este punto es muy
importante ya que dos empresas con una misma esperanza de generacién de flujos no pueden
valer lo mismo si llevan asociados distintos niveles de riesgo. Se debe destacar que uno de los
principios fundamentales en el estudio de las finanzas es el de la aversidn al riesgo, el cudl nos
indica que el inversionista ante dos oportunidades de inversion de idéntica rentabilidad escogera
aquella con menos riesgo o lo que es lo mismo penalizara el valor de la inversién en funcion de su

nivel de riesgo asociado.

Debe quedar claro que el valor de la empresa depende de la estructura financiera, a través de los
ahorros fiscales y los potenciales costos de bancarrota que ésta conlleva. De la dinamica de estas

dos magnitudes depende la estructura dptima de la compaiiia.

Para estimar la tasa de descuento es necesario determinar el costo de oportunidad, vale decir, el
rendimiento de la inversién en activos sin riesgo, que habitualmente corresponde a la deuda
publica. Sin embargo, todo proyecto empresarial supone asumir riesgo y, en consecuencia, a dicho
rendimiento debe agregarse una compensacién referida a este riesgo, vale decir una prima por

riesgo.

Se debe considerar que la tasa de descuento es una de las estimaciones criticas en el proceso de
valoracion. En términos generales, la tasa de descuento debe ser coherente con el riesgo asociado

a la inversion.

En el presente trabajo se estimarad la tasa utilizada para descontar el flujo ( Rwacc), como el

promedio ponderado de las tasas exigidas por los inversionistas, ya sean accionistas o bonistas.

a) Medida de Riesgo, B



El coeficiente f,que corresponde al coeficiente de riesgo sistematico, mide la relacidn existente
entre los retornos de la inversién y la rentabilidad del mercado accionario. Si S es igual a 1 significa
gue la inversién tiene el mismo nivel de riego que el promedio del mercado. Si es igual a 0, implica

gue no existe riesgo sistematico, por lo que Ks = Rf

Este coeficiente £ mide el riesgo sistematico, vale decir aquél riesgo que no puede ser eliminado a
través de la diversificacién de la cartera. En otras palabras, él # mide la variabilidad que afecta la
rentabilidad de un activo particular, como consecuencia de las variaciones producidas en la

rentabilidad de mercado.

El B que se utilice debe ser aquel que la compaiiia va a tener en el futuro. Una primera posibilidad
es observar empresas cotizadas a las que asignemos el mismo nivel de riesgo que la compaiia que

se va a valorar.

Para determinar la beta, en el caso de empresas que se cotizan en el mercado, se debe realizar el
calculo del S histérico. El beta, se calcula como la covarianza entre la rentabilidad del titulo y la del
mercado representada ésta Ultima por la variacién porcentual de un indice de mercado (En este
caso el indice Dow Jones), dividido por la varianza de los retornos del mercado, segln la ecuacidn
(6):

(6)

En el caso de que la empresa que se esta valorando tenga el mismo riesgo del negocio, pero no la
misma estructura financiera, se debe calcular el S de la empresa observada, desapalancando el

beta obtenido de las acciones. Luego, éste beta del negocio se debe ajustar por la estructura de



financiamiento de la empresa que estamos valorando a través del apalancamiento, segun

ecuacion (7):

()

pL=pLu +pu*(1-t)*B/S

Donde:
pL : Beta apalancado
pu : Beta desapalancado

(1-t)  : Ahorro tributario

B/S : Relacién Deuda Patrimonio

En esta formula se muestra que el riesgo de los recursos propios equivale al riesgo operacional

mas un plus de riesgo financiero, que es funcién de su endeudamiento.

La determinacion de la prima por riesgo esta basada en la diferencia entre la rentabilidad esperada
del mercado y el rendimiento esperado sin riesgo ponderada por el riesgo del negocio, el cual es
medido por el beta. Como se trata de una estimacién del futuro, la prima por riesgo suele ser
empirica. Vale decir, esta basada en observaciones del exceso de rentabilidad que histéricamente

han demandado los accionistas por encima del rendimiento libre de riesgo.



b) Rentabilidad exigida sobre el patrimonio (Ks)

Es la tasa a la que debe descontar el flujo de caja de una empresa destinado a los accionistas de
ésta. Representa la rentabilidad exigida por el accionista, dados su costo de oportunidad y el

riesgo de la inversidn. Este costo esta determinado por dos factores:

- Tasa libre de riesgo: es el rendimiento exigido a inversiones cuya rentabilidad no estd
sujeta a elementos aleatorios que le otorguen cierto grado de volatilidad, asociado al
riesgo de mercado.

- Prima por riesgo: se refiere a un plus de rentabilidad promedio ofrecido por el

mercado bursatil a las inversiones riesgosas.

Para el cdlculo de Ks utilizaremos el modelo de CAPM (Capital Asset Pricing Model, relacion

propuesta por primera vez por John Linter y William F. Sharpe), segun esta ecuacién (8):

(8)

Ks =Rf + 8 * ( Rm—Rf)

Donde:



Rf : Tasa exigida libre de riesgo
p : Coeficiente de riesgo sistematico

(Rm—Rf) : Diferencia entre el rendimiento esperado sobre el mercado y la tasa de  riesgo

(premio por riesgo)

Tasa libre de riesgo

La tasa libre de riesgo corresponde a la rentabilidad alternativa que es capaz de obtener un
inversor, sin que ésta dependa del nivel de riesgo sistematico. Para calcular la tasa libre de riesgo

existen las siguientes alternativas:

- Para cada uno de los flujos de caja previstos en el proyecto o empresa objeto de la
valoracion, aplicar la tasa libre de riesgo de un bono cupdn cero de igual vencimiento
al plazo en que se espere recibir el flujo.

- Calcular la duracidn del activo que estamos valorando y aplicar la tasa libre de riesgo
de un activo de igual duracién en cada uno de los flujos, Asi tendremos una sola tasa

exigida para cada uno de los flujos de caja previstos.

El fundamento de esta ultima alternativa es que la duracién de un activo es la vida media de sus
flujos esperados vy, a su vez, la duracion de una cartera es igual al promedio ponderado de cada
uno de los elementos que la forman. De esta manera, se pueden ir agrupando flujos y resumirlos

en un solo pardmetro de duracién.



Existe la opcion de uso de determinadas tasas de descuento, por ejemplo, el uso de tipo de interés
a corto plazo de los titulos emitidos por el Estado para todos los flujos con independencia de su
lejania en el tiempo. La base tedrica de esta opcidn se encuentra en el modelo de CAPM que es un
modelo de un solo periodo y en que el tipo de interés a corto plazo es el mejor estimador de los

futuros tipos a corto plazo.

Otro ejemplo es el empleo de la tasa de interés de los bonos del Estado a mds largo plazo, con la

idea de que la duracién de las acciones coincida aproximadamente con la de este activo.

La importancia al momento de elegir correctamente la tasa libre de riesgo depende de las

exigencias del mercado al momento de asumir el riesgo de tasas de interés.

c) Costo de la Deuda, Kd

Corresponde al costo de los recursos prestados a las empresas. Ademads de servir como barrera
frente a la inflacién, una razén primaria para el uso de deuda por una empresa es la de que, hasta
un punto determinado, la deuda es, desde el punto de vista de la propiedad, una fuente de fondos
menos cara que el capital propio. Esto se debe a dos razones, primero a que el costo de intereses
de la deuda es fijo y segundo es que a diferencia de los dividendos, los intereses se consideran un

gasto, y en consecuencia, son deducibles.

En este trabajo, este costo es calculado como los gastos en intereses dividido por la deuda largo

plazo, como sera explicado mas adelante.

d) Costo de capital promedio ponderado

En el calculo del costo promedio ponderado (Rwacc) se pondera el costo de los recursos propios y
ajenos en funcion del grado de utilizacion de los mismos (Proposicion Il M&M, 1963), segun

ecuacion (9):



(9)

Rwacc= S *Ks+ B *Kd(1-t)

S+B S+B
Donde:
Ks : Tasa exigida sobre los recursos propios.
Kd : Costos de los recursos prestados.

Kd (1-t) : Costo efectivo de la deuda, una vez considerado el beneficio tributario.

S : Valor de mercado de las acciones (patrimonio).
B :Valor de mercado de la deuda.
\Y : (S+B), valor de mercado de la empresa.

Esta tasa se empleard como tasa de descuento de los flujos futuros, para de esta forma estimar el

VA de la empresa ( y posteriormente el valor de la accién).

3. Simulacion de Monte Carlo

El proceso de valoracion de empresas, por medio de la proyeccidn de flujos futuros, esta sujeto a

incertidumbres, debido a los posibles cambios que pueden experimentar las variables utilizadas



para proyectar los flujos sobre la base de la informacidn histérica disponible. Para aplicar estos
elementos se aplica el simulador de Monte Carlo, que indica cuanto puede desviarse la realidad de
la situacion proyectada. Para esto debe analizarse la evolucidn futura de la empresa a partir de
distintas hipdtesis acerca de las variables utilizadas en el andlisis, para lo cudl se requiere una gran
cantidad de supuestos. Por este motivo, es importante determinar cudles de estas variables, que
se denominardn “Variables Claves™ , pueden hacer variar de forma significativa el resultado de Ia
proyeccion. Para definirlas es necesario un analisis previo, en el que se determinaran los rangos en
gue se estima que pueden moverse las variables existentes y, por medio de la aplicacidon de estos
rangos al andlisis realizado para proyectar, se determina cudles provocan una variacion
significativa en el resultado de esta proyeccién. Luego de obtener las variables claves y los rangos
en gque estas pueden moverse, se analizan los escenarios, proyectando el flujo para cada uno de
los valores de las variables clave. Lo anterior nos lleva a escenarios optimistas, en donde las
variables toman valores positivos para la marcha de la empresa, escenarios medios, y escenarios

pesimistas en donde las variables toman valores negativos.

Normalmente los escenarios optimistas, en donde se asumen variables clave con valores positivos,
arrojan como resultado una proyeccién extraordinaria de la generacién de recursos. En
contraposicion, escenarios pesimistas, con variables clave negativas, presentan una situacidn
catastrdfica. Es habitual que ninguno de estos dos escenarios entregue una proyeccién creible; por
este motivo, se deben considerar los escenarios medios, en donde las variables toman valores

cercanos a la esperanza.

Para realizar el analisis de las variables clave, se debe determinar la correlacidon existente entre
ellas. Si sucede que determinadas variables estan correlacionadas, se debe trabajar en base a una
sola, de la cual dependa el resto. Por ejemplo, si las unidades vendidas y los costos de fabricacién
dependen, exclusivamente del precio de venta, sera suficiente con simular distintos escenarios de
éste, pues cada uno de estos escenarios derivara el comportamiento de las variables dependientes

(unidades vendidas y costos de fabricacién).

Por lo tanto, una vez determinadas cuales son las variables clave independientes y trabajando con

niveles de confianza distintos del 100%, se eliminan los escenarios extremos, ya que por tratarse



de variables independientes existirda una concentracién de la probabilidad de los escenarios

medios.

Entre los programas de simulacién se encuentran: Cristal Ball, Simulador de Parisi, los cuales

utilizan como base el proceso de Simulacién de Monte Carlo. En este analisis en particular, se

utilizara el software de simulacion de Parisi.

Para utilizar este Modelo de Simulacién es necesario pasar por las siguientes fases:

1.

2.

Determinacion de variables claves. En donde se debe escoger aquellas variables que

presenten mayor grado de incertidumbre.

Andlisis de variables claves. Determinando cuales son las variables independientes, vale

decir las gue no presentan ningun grado de correlacion.

Definicion del comportamiento de las variables. Se le deben asociar rangos vy
distribuciones de probabilidad. Otra alternativa es, a partir de una esperanza matematica,
se le asigna una desviacion tipica esperada, lo cual significa que no habran valores

extremos, sino que solamente la distribucion de probabilidad.

Realizacidn de la simulacion. A partir de los distintos valores asignados a la variable clave
se determinan los recursos generados por la empresa que se estd valorando. Una vez que
la variable clave a adoptado especifico, se obtiene un resultado para cada estimacidn. Este

proceso se repite tantas veces como estimaciones se requieran.



5. Estudio de los resultados obtenidos. Luego de realizar la simulacién, los resultados
obtenidos son una muestra estadistica de todos los posibles valores de la variable de

salida, en este caso, el valor de la compaiiia y el precio accionario.

De este modo, a través de la esperanza y de la desviacidn tipica se puede construir un intervalo de
confianza para la variable proyectada (el valor de la compaiiia o el precio accionario). Ademas, se

pueden establecer rangos maximos de variabilidad a partir de los grados de confianza.



IV METOLOGIA Y DATOS: DESARROLLO DE MODELO
IMPLEMENTADO

Para la evaluaciéon rigurosa de la capacidad de una empresa, para generar beneficios
futuros no son suficientes sus estados financieros, o elementos cuantitativos, también el experto
tiene en cuenta otros factores cualitativos como la calidad de productos y mercado, competencia,

proyectos, recursos de produccidn, entre otros.

El trabajo realizado contiene caracteristicas tales como facilidad de en su utilizacién, es educativo
por cuanto permite mejorar la capacidad de aprendizaje, entrega resultados susceptibles de ser
mejorados y permite comparar datos de la empresa tanto con la industria como con ella misma en

distintos periodos.

Cabe destacar que existen limitaciones cualitativas al momento de realizar el analisis de los
resultados, dentro de los cuales se encuentra la realizacion del analisis FODA, que incluya a un
sector o industria en particular, de manera que los datos numéricos entregados sean susceptibles
de ser interpretados, para los fines que el interesado estime conveniente. Sin embargo se realizé
un analisis de ratios para comparar a la empresa tanto con la industria como con el mercado,
segln lo establecido en el capitulo anterior referente a los premio y castigos de las tasas de

crecimiento.

A pesar de las limitaciones cualitativas presentadas, se desarrolld6 un modelo que permitird

entregar la informacion necesaria para los objetivos planteados.

Recapitulando, el valor de una empresa se determina en base al calculo del valor actual de los

flujos de caja generados por la empresa. De esta forma, la valoracidn incluye cuatro etapas:



1. La estimacién del flujo de caja que la empresa generard y que estara disponible para los
inversionistas (Bonistas y Accionistas)

2. La estimacién de la tasa de crecimiento de las variables independientes que afectan los
flujos futuros.

3. Estimar la tasa de descuento a aplicar a los flujos futuros.

4. Simulacidon de Monte Carlo, que permite incorporar el riesgo a las variables a analizar.

Antes de plantear cada etapa, es necesario mencionar que el valor de una empresa esta en el
futuro, no en el pasado; La clave de la valoracidn esta en un andlisis predictivo, donde se debe
recoger las expectativas a largo plazo con informacién relevante que afecte a un periodo finito de

ejercicio. Cuanta mds informacién se disponga, mayor serd el grado de exactitud de la valoracidn.

Ademas, el mercado, a través de los precios, indica cudl es el costo de capital. No hay valor de
empresa si previamente no se ha estimado la tasa exigida y ésta depende del nivel de riesgo. Se
pueden utilizar los precios en la estimacién de la tasa exigida, ya que el mercado entrega
informacidn del valor a través de los precios, los cuales incorporan una tasa exigida con un nivel de

riesgo incluido, que puede ser aislado en el calculo del costo de capital.

La extraccién de los datos histdricos de las empresas del Dow Jones desde la Web, se realiza a

través de macros, estas se encuentran detalladas en Anexo 2.

1. Extraccion de datos



Nuestro trabajo se basa principalmente en datos cuantitativos, y a través de la informacion
obtenida por los estados financieros y ratios de las compafiias evaluadas e indicadores financieros

del mercado, se obtienen los datos de entrada para esta aplicacidon que permite valorar empresas.

El proceso para el desarrollo de esta aplicacidon se basa en la arquitectura de un sistema basado en

el conocimiento, esto es, por medio de:

Interfaz de Usuario, como medio de comunicaciéon entre el sistema y el usuario desarrollado de la

forma mas amigable posible, permitiendo contar con una herramienta automatica al momento de
valorar la empresa. La cual cuenta con informacion en linea extraida de Internet, como parte de
esta interfaz al momento de cargar la planilla se carga un botén y un formulario, donde se le

solicita al usuario que elija la empresa pertinente para la cual desea obtener la valorizacién

Base de datos, informacién que se recoge de la Web a través de macros, para cada empresa
identificada. Entre estos se destacan los estados financieros, estados de resultados y balances,

ademas de ratios, tasas e indicadores econdémicos.

Modulo de ordenamiento, Mediante de macros se ordena la informacidon extraida de Internet con

el fin de estandarizarla y poder ser procesada posteriormente. Cabe destacar dentro de este punto

que no todas las bases de datos para las diferentes empresas son iguales.

Modulo de procesamiento de la informacidn, por medio de macros se extrae la informacion

anterior para plasmarla, de una manera adecuada y ordenada, en una planilla de céalculo de

Microsoft Excel, de modo de extraer el maximo de informacidn posible.

Moédulo de proyeccidn, ya creada la base de datos de datos necesaria, por medio de macros se

procede a realizar todas las actividades necesarias para valorar la empresa.



Diagrama del proceso de valoracién

2. Estimacion del Flujo de Efectivo

a) Construccion del Flujo de Efectivo

El flujo se encuentra estructurado en varias columnas que muestran los periodos en que ocurren
los costos y beneficios de las empresas analizadas, reflejando dos cosas: los movimientos de caja
ocurridos durante un determinado afio y los desembolsos que deben ser realizados para que los

eventos del periodo siguiente puedan ocurrir.

La determinacién del flujo proyectado debe contener las mismas partidas para las 27 acciones del
DJ, para lo cual se desarrollo un modelo tipo. De esta forma se estandarizaron cada una de las

lineas que componen el flujo proyectado, mostradas en la aplicacién.

Items para la construccion del flujo de efectivo

Se ha mencionado en el marco tedrico los distintos elementos para realizar el flujo. En capitulo 6,
“Andlisis de los resultados” se muestra el resultado de una empresa en particular, de esta forma

especificar las partidas ocupadas para el flujo proyectado.

Las lineas del flujo proyectado se obtuvieron a partir del Estado de Resultados Consolidado de la
empresa. Los items que preceden a la utilidad operacional antes de intereses e impuestos (EBIT),

se obtienen directamente del estado financiero, las siguientes partidas corresponden a:



Utilidad operacional antes de intereses e impuestos EBIT, corresponde a los “Ingresos de
Explotacion” menos: los “Costos de Explotacidn”, los “Gastos Generales y Administrativos”, la
“Depreciacién/Amortizacion”, y “Other Operating Expenses”’( Que es la suma de Unusual

Income/Expense y Other Operating Expenses, Total)

La cuenta “Interest Expenses” es eliminada debido a que nuestro flujo sera descontado a la tasa

Rwacc, que ya incluye el ahorro tributario

Impuestos sobre el EBIT , corresponde a la aplicacién de la tasa efectiva impositiva, de cada

empresa.

Depreciacion/Amortizacion, corresponde a la depreciacién acumulada del periodo (t) menos la

depreciacion acumulada del periodo (t —1).

Flujo de efectivo bruto, corresponde a la “Utilidad operacional neta” mas la
“ Depreciacion /amortizacion” del periodo.

Flujo de efectivo, corresponde al flujo de efectivo total después de impuestos generado por la
compafiia y disponible para todos los proveedores de capital de la empresa: accionistas y bonistas.
Dicho flujo es descontado, como se menciond anteriormente, a la tasa Rwacc, calculada de

acuerdo a segunda proposicion de My M.

Cdlculo del flujo perpetuo, se asumid que las empresas seguiran operando por un periodo de
tiempo indefinido, por lo cual el ultimo flujo de la proyeccién (correspondiente al periodo 6), se
calculé como el valor actual de un flujo perpetuo, el cual equivale al ingreso de explotacién del
periodo 5 multiplicado por la razén “price/sales”de la empresa. Esta razén se estimé como un

promedio simple entre el ratio “price/sales” del sector.



b) Estimacion de la tasa de crecimiento

La importancia de la estimacién de la tasa de crecimiento reside en que representa el verdadero
determinante de | valor de las empresas, que es la rentabilidad obtenida por las nuevas

inversiones, donde refleja la relacidn entre el crecimiento histérico y proyectado de éstas.

En este trabajo como se menciond anteriormente, se calcularon dos tasas, una para los flujos del
proximo afio y otra para los flujos de los afios dos en adelante. Estas tasas variaran de acuerdo a
las caracteristicas propias de cada una de las cuentas, tales como Variabilidad, importancia relativa
dentro del flujo y cambios de politica dentro de la empresa. Para esto, en este trabajo se

calcularon tres promedios de tasas de crecimiento, las cuales son:

Promedio Historico: Este es un promedio Aritmético simple, que calcula variacién histérica de los

flujos de cada una de las cuentas.

Promedio Ponderado: Le da importancia relativa a los ultimos flujos por sobre los flujos

anteriores. Los pesos que se ocuparon en la ponderacién son: 35%, 25%, 20%, 12% y 8%.

Promedio Sin Extremos: Dicho promedio se calcula eliminando todos aquellos valores que se
alejan mucho del promedio y que lo distorsionan. Este promedio fue calculado eliminando todos
aquellos flujos cuya tasa de crecimiento, menos la tasa de crecimiento promedio excedian por
cinco veces el crecimiento promedio. De esta manera se logra obtener un promedio mas

representativo en términos generales del crecimiento de las cuentas.

A continuacidn se explicaran especificamente las cuentas mas importantes.



Revenues (Ingresos)

Tasa Préoximo afio

Es la tasa de crecimiento de los ingresos del ultimo trimestre con respecto al mismo trimestre del
afo anterior. Si esta tasa es superior a un 50% se utilizara la tasa de crecimiento promedio de las
ventas de los ultimos cinco anos, con el fin de acotar crecimientos demasiados bruscos, producto

de alguna situacion en especial.

A lo anterior se le sumard un premio o un castigo que dependera de tres comparaciones:

1.- Crecimiento de las ventas de la empresa en relacion con las de la industria. Para esto se
tomaron las empresas que pertenecen a la misma industria (Competidoras). Se pretende ver la
posicidon competitiva de la empresa en relacién a sus similares. Si la tasa de crecimiento de la

empresa es mayor se premia, si no se castiga.

2.- Crecimiento de las ventas de la industria con relacion al S&P 500. Al igual que el punto
anterior se pretende ver en que etapa del ciclo de vida se encuentra la industria con relacién al
mercado. Se premia cuando tasa de crecimiento de la industria es mayor que el mercado y se

castiga en el caso contrario.

3.- Aumento de los Ingresos de la industria con respecto al S&P 500. Esto es un parametro

complementario al anterior y es para excluir todos los efectos que tenga el precio en el



crecimiento de los ingresos, es decir si una empresa aumenta mucho sus ventas pero disminuye el
precio, estos dos componentes se anularan entre si. Se premia cuando la tasa es superior a la del

mercado y se castiga en el caso contrario.

Los premios y los castigos explicados anteriormente son de 1,5%. En el caso de que la empresa
esté bien posicionada en la industria y a su vez la industria se muestre fuerte con respecto al
mercado el premio mdximo que lograria la empresa seria de un 4,5%, considerado razonable. De

acuerdo a esto el castigo seguira la misma dinamica perjudicando como maximo en un 4,5%.

Tasas Futuras

Para esta tasa se utilizé el promedio sin extremos por ser una tasa estable y realista. A esta se le
sumo al igual que las tasas del préximo afio un premio o un castigo. Este se logra mediante la
comparacién del ratio book to market de la empresa con respecto a la industria. Este ratio
determina la oportunidad de crecimiento que tiene la empresa . Mientras mas alto sea este,

implica que la empresa tendra mas oportunidades de crecimiento. Este premio consiste en 1,5%.

Cost of Revenue, Selling & Administrative Espenses

La alta correlacidon que experimentan estas cuentas con la cuenta de Revenues, debido a politicas
de las empresas determind que para proyectar los flujos futuros de estos items era aconsejable
mantener la correlacidn histérica que han presentado en el tiempo. Para ello se utilizaron los
ratios Cost of Revenue / Revenue y Selling & Administrative Espenses/ Revenue. Es asi como los
flujos futuros crecerdn a la misma tasa que los ingresos. Esto le da una menor variabilidad al

comportamiento de estas cuentas después de ser sensibilizadas.



Es racional presentar esta propuesta debido que los ejecutivos van a decidir sobre estas cuentas

en funcién de los ingresos de la empresa.

Research & Development

Debido a que este item es utilizado para cambiar o mantener la posicion competitiva de la
empresa, esta en estrecha relacion con la estrategia de corto y mediano plazo, se utilizé el

promedio ponderado.

Other Operating Expenses

Este item representa para la mayoria de las empresas estudiadas una cuenta incierta. El cambio
de un afio a otro es tan variable que puede pasar de un nimero positivo a un nimero negativo.
Producto de esto es muy dificil calcular una tasa de crecimiento representativa, por lo que se
calculé de la siguiente forma: Si la varianza es mayor a un 25% (Muy variable), se le asignara un

crecimiento de 0%, en el caso contrario tomara el valor promedio ponderado.

Gain or Loss of Sales of Assets.

Esta cuenta presenta caracteristicas similares a la anterior por lo que se calculé de la siguiente
forma. Si la Varianza es mayor a un 25% tomara el minimo valor entre el promedio sin extremos y
el promedio ponderado, en caso contrario sera el promedio ponderado. Esto es para asegurarse

gue tome valores ciertos que no escapen de lo normal.

c) Valor de Continuidad



Existen tres formas de calcular el valor de continuidad, las cuales se detallan en el capitulo 4,
(Valoracion de Empresas), eligiendo la mas utilizada por las empresas americanas para conocer

este valor:

(10)

Valor de continuidad = Ingreso Total * [ Precio / ventas]

Sin embargo, si el ratio “price/sales” es menor a 0.5 se ocupara el siguiente valor de continuidad:

(11)

Valor de continuidad = (Flujo — Depreciacién) / Rwacc

3. Estimacién de la tasa de descuento

Dado que el flujo proyectado corresponde al flujo de efectivo disponible para los inversionistas
(bonistas y accionistas), y para mantener coherencia en el andlisis se calculara el costo de capital

promedio ponderado. Este se utilizard como tasa para actualizar los flujos futuros esperados.



a) Medida de Riesgo, B

Como se menciond anteriormente el coeficiente Beta mide la variabilidad que afecta la
rentabilidad de un activo particular, como consecuencia de las variaciones producidas en la
rentabilidad de mercado. Como en este trabajo se estd valorando las empresas de Dow Jones, es
decir empresas que se cotizan en el mercado, se realizé el calculo del Beta histérico. Este fue
calculado, como se menciono anteriormente, como la covarianza entre la rentabilidad del titulo y
la del mercado, representada por la variacién mensual del indice Dow Jones, dividido por la
varianza de los retornos del mercado (Dow Jones). Para calcular la rentabilidad del titulo y del
mercado se utilizd el precio de cierre de los ultimos 10 anos. Dicho calculo se realiza para cada una

de las empresas valoradas.

b) Calculo de la rentabilidad exigida por los accionistas de la empresa. Ks

Para esto se utilizdé el modelo de valoracién de activos financieros, CAPM (7). Donde se requiere

conocer el costo de oportunidad de los accionistas y el riesgo de la inversion, ecuacion (12):

(12)

Ks =Rf + 8 * (Rm — Rf)

Rf : Tasa libre de riesgo, se obtiene de la pagina Bloomberg, y corresponde a la tasa del

tesoro (U.S. Treasuries) a 10 afos, de Estados Unidos.

Rm : Tasa de mercado, que se establecid en un 12%.



Beta : Covarianza entre la rentabilidad del titulo y del Dow Jones, divido por la

rentabilidad del Dow Jones.

¢) Costo de la Deuda, Kd

Como se menciond anteriormente el Kd corresponde al costo de la deuda que contraen las
empresas. En este trabajo este costo se calculé como la tasa de interés promedio de la deuda por

medio de la siguiente formula:

(13)

Kd = Interest  Expense

Total long term Debt

Este dato es un promedio de los ultimos cinco afios histéricos en analisis.

d) Calculo del costo de capital promedio ponderado.

Para esto se empled el modelo propuesto por Modigliani y Miller, descrito anteriormente. La
relevancia de esta tasa es que es utilizada para actualizar los flujos proyectados para las empresas

Dow.
Su formula corresponde a la siguiente:

(14)



Rwacc= _S *Ks+_B *Kd(1-t)

S+B S+B

Ks : Tasa de rentabilidad exigida por los accionistas (real), obtenida por la tasa libre de riesgo mas
el diferencial entre la tasa de mercado y la tasa libre de riesgo para cada empresa, ponderada por

el Beta de cada empresa (formula 6).

Kd : Tasa de interés promedio de la deuda, obtenida a través de los datos extraidos del estado de

resultado y del balance, de la siguiente forma:

B/S : Representa la relacion Deuda/Patrimonio y corresponde a un promedio de los Gltimos cinco

afios. Es calculado a través de la siguiente formula:

(15)

B/ S= Total long term / Total Equity

.t : tasa efectiva de impuesto. Se obtiene de la pagina Yahoo.Finance.

. Sensibilizacién



La sensibilizacién de las variables nos permite considerar todas las combinaciones posibles de
variables que afectan los resultados e incorporar el efecto riesgo. Para esto se utilizd el software
Simulador de Monte Carlo (SM), parisi xla, del Dr. Antonio Parisi. Este es un programa
computacional que permite realizar simulaciones seglin el modelo de Monte Carlo, modelo
estocdstico que permite incorporar los factores ya mencionados, el riesgo y la variabilidad que
presentan cada una de las variables claves sobre la estimacidn final del precio de la accién y del

valor de mercado de la empresa, variables de salida del programa.

A cada una de las variables de crecimiento para proyectar el flujo se le asignd una distribucién

normal, para posteriormente sensibilizarlas a través de un proceso de simulacién de Monte Carlo.

Las variables sensibilizadas fueron:

- Revenues

- Interest Expenses

- Other Operating Expenses

- Rwacc
Cabe destacar que no se sensibilizaron cuentas como “Cost of Revenue” y “Selling &
Administrative Espenses”, ya que estas dependen en la proyeccidn directamente de la cuenta
“Revenues”, la cual como se puede observar ya estd sensibilizada. Cabe notar también que algunas

variables fueron sensibilizadas como montos y otras como tasas.

Para cada una de estas variables se utilizé el Promedio como media y como medida de variabilidad

se utilizé la Desviacion Estandar, la cual se le asigno el valor de 10%.

Posterior a la sensibilizacién se elige un rango de confiabilidad en forma interactiva, para nuestro

analisis de calculo a un 80%.



Las variables de salida o variables proyectadas se detallan en la figura 4

Una vez terminada la sensibilizacion se obtienen los resultados de la valoracion, los cuales son

mostrados de la siguiente forma:

Se accede a la aplicacién por medio de cuatro iconos, los cuales permiten ejecutar el programa:

Extraer datos de la empresa seleccionada de la Web.
Extraer los datos histdricos de la empresa seleccionada de la Web.
Ejecutar las proyecciones.

Ejecutar el simulador.

Los resultados son mostrados de la siguiente forma:

Valor de mercado de la empresa, obtenido a partir de la sumatoria de los flujos
descontados incluido el valor de la continuidad.

Valor de la deuda, obtenida por medio de los balances de las empresas valoradas (valor
contable de la deuda), estos son la deuda a largo y corto plazo, por prestamos otorgados.
Valor del patrimonio, calculado como el valor de la empresa menos el valor de la deuda.
Precio estimado de la accidén, que corresponde al nimero de acciones en relacién al

patrimonio de la empresa. Esta variable es la variable de salida del sensibilizador.

Medidas de Efectividad



Para medir el desempefio del sistema, se compard la estimacion del precio esperado de la accidon
con dos bandas de precios, estas son los precios minimos y maximos de los Ultimos 12 meses y los
minimos y mdaximos de los Ultimos 10 anos. Ademas se establecié un nivel de significancia o grado
de error para asi construir un intervalo de confianza para el precio estimado de la accién. Después
de sensibilizar con el programa Monte Carlo se obtuvieron distintos rangos de precios para
distintos niveles de confianza, los cuales son; 90%, 80%, 70% y 60%. Posteriormente se analizd si el
precio observado de la accién el dia de la valoracién cayd dentro del rango de precios arrojado por
el sensibilizador a un nivele de confianza de 80%. Lo anterior se muestra a través de la tabla 2 de

efectividad del sistema que refleja los pardmetros con los cuales se compara el valor arrojado por

el programa
Tabla (1)
Numero de Porcentaje de .
Numero de  Numero de ) Porcentaje .
Empresas que el Empresas que su Porcentaje
Empresas en Empresas . . empresas
precio actual esta | precio actual esta en el empresas en
elrango de en elrango en rango 12 L
L en el rango de 80% rango de 80% de rango Historico
12 meses historico . . meses
de confiabilidad confiabilidad
13 23 15 53.6% 46.4% 82.0%
Tabla (2)
Precio Obselj\izglc? de la Precio Precio Dentro del Dentro Dentro
Empresa Observado accion de los Estimado Observado de la Desviacion Rango de 80% rango aun Rango Del
P de la accion ) de la accion historico  Estandar de confiabilidad 80% de 12 Rango
ultimos 12 L N L . .
al aplicacion (10 afios) confiabilidad meses Historico

meses



04-Enero-

Minimo maximo

02 minimo maximo Minimo Maximo

AA 23.8 176 39.8 2764 461 44.04 6.62 18.78 35.68 Sl Sl Sl
GE 25.4 219 418 1460 4.39 60 3.4 10.08 19.14 NO NO Sl
JNJ 56.81 414 659 6423 6.71 6481 1835 24.25 80.00 Sl Sl Sl
MSFT 53.79 414 70.6 46.54 19 1191 6.55 37.83 55.37 Sl Sl Sl
AXP 23.8 17.6 30.57 9.2 461 44.04 8.79 18.32 41.26 Sl NO Sl
GM 38.54 30.8 68.2 30.06 15.11 84.37 7.75 19.92 40.03 Sl NO Sl
PG 86.85 74.1 948 16.30 1828 1122 2.06 13.53 18.78 NO NO NO
BA 34.18 28,5 515 4031 1594 67.76 5.67 32.16 46.80 Sl Sl Sl
HD 21.38 245 526 5731 246 67.79 8.8 45.99 69.18 NO NO Sl
KO 40.36 302 579 3750 461 8321 5.06 30.80 43.44 Sl SI Si
SBC 27.27 215 41 24.08 8.57 55.21 2.66 20.30 27.43 Sl Si Sl
HON 24.75 18.8 409 23.67 511 63.66 291 19.72 27.24 Sl Sl Sl
MCD 16.12 158 30.7 17.29 6.5 47 2.19 14.20 20.27 Sl Sl Sl
T 27.66 8.2 19.3 80.96 25.11 316.7 12.14 6456 95.16 NO NO SI
CAT 47.43 33.8 60 22.87 7.61 589 291 18.82 26.49 NO NO SI
HPQ 18.57 10.8 24.1 4207 3.38 75.59 6.22 33.53 50.38 NO NO Sl
MMM 126.27 100 130.9 88.03 28.32 131 11.77 72.76 102.17 NO NO Sl
uTXx 64.41 488 77.8 107.22 8.28 8531 1456 87.61 125.72 NO NO NO
DD 43.66 36 49.8 47.21 1158 72.85 464 4117 52.87 Sl SI SI
IBM 81.65 548 126.4 59.76 10.21 137.3 7.6 49.38 68.63 NO Sl Sl
MO 39.8 354 578 5098 925 5537 578 43.12 58.58 NO Sl Sl
WMT 50 437 639 7773 7.12 6944 10.39 63.15 90.37 NO NO NO
DIS 17.36 135 252 3858 1.13 4234 523 31.28 45.27 NO NO Sl
INTC 16.54 13 36.8 2093 1.08 74.38 1094 8.60 3443 Sl Sl Sl
MRK 58.99 385 645 104.20 1.13 90.56 43.4 56.01 166.12 Sl NO NO
XOM 35.5 29.7 446 63.18 1223 46.91 7.4 53.08 72.30 NO NO NO




EK

P

3743 25.6 385 38.88 19.74 76.96 594  30.56 46.91

34.89 31.3 46.2 3191 18.23 54.23 243  28.75 35.02

Sl

Sl

NO

Sl

Sl

Sl

Valores de salida del sistema

Valor de mercado de la Empresa (Millones de USS)
Valor de la deuda

Valor del patrimonio

Numero de acciones en circulacion

Precio por accién (lteracion)

Valor minimo histdrico de la accidn

Valor maximo historico de la accion

Valor accién ultimo dia

Precio por accidn estimado

Desviacién estandar




Valor minimo de la accion en las iteraciones

Valor maximo de la accién en las iteraciones

Porcentaje de negatividad

V ANALISIS DE RESULTADOS

En este trabajo se creo una herramienta para valorar empresas en forma automatizada a partir de
una planilla de calculo Excel, utilizdndose en ella herramientas de programacién en Visual Basic.
No solo se intentd generar una aplicacion que permita la valorizacion de empresas, si no también

porque se han implementado metodologia de valorizacién necesarias para la economia moderna.



La efectividad del programa se basa en la comparacién del valor de las acciones en un periodo
estdtico de tiempo, con los resultados entregados por el sistema. Al desarrollar este sistema de
valorizacion de empresas se deja en evidencia que para determinar el valor de una firma, es
necesario obtener el valor de los beneficios futuros que el negocio es capaz de proporcionar,
considerando el producto de las sinergias y potencialidades que se derivan de la combinacion
optima de activos, recursos y habilidades humanas. Cabe sefialar que no existe un Unico valor para
una empresa, ya que este depende de las expectativas y percepciones de quienes hacen la

proyeccion y evaluacién.

A continuacién se mostrard brevemente los resultados de la valorizacién de la empresa Alcoa Inc.

en anexo 1

En la tabla 1 se muestra tabulados los resultados obtenidos por el programa de valorizacién para
las veintiocho empresas del Dow Jones analizadas. A partir de estos resultados se puede concluir

lo siguiente:

1. En 13 de los veintiocho casos analizados el precio arrojado por la valoracién cae dentro del

rango de los ultimos doce meses, representando un 46,4% de las empresas valoradas.

Tabla(3)

Compaiiias dentro del rango de 12 meses



2.

Empresa

Sector

International Paper Co.

Consumer /Non — Cyclical

Alcoa, Inc. Basic Materials
Johnson & Johnson Healthcare
Microsoft Corporation Tecnology
Philip Morris Companies Tobacco
IBM Business Machines Tecnology

The Boeing Company

Capital Goods

The Coca Cola Company

Consumer /Non Cyclical

SBC Communications Inc.

Services

Honeywell International

Conglomerates

McDonald’s Corporation

Services

E.l. DuPont de Nemours

Basic Materials

Intel Corporation

Tecnology

afios, representando el 82% de las empresas.

En 23 de los veintiocho casos el precio cae dentro del rango histdrico de los ultimos 10




En 15 de los veintiocho casos analizados, el valor observado de la accién al dia de la
valoracion cae dentro del rango arrojado por la sensibilizacién a un 80% de confianza,
representando un 53,6% de las empresas valoradas. Estas empresas se muestran en la

tabla 3

Tabla(4)

Compaiiias dentro del rango de 80% de Confianbilidad

Empresa Sector
Alcoa, Inc. Basic Materials
Jonson & Johnson Healthcare
Microsoft Corporation Tecnology
American Express Financial Services
General motors Corp. Consumer Clycical
The Boeing Company Capital Goods

The Coca Cola Company | Consumer /Non Cyclical

SBC Communications Inc. Services
Honeywell International Conglomerates
McDonald’s Corporation Services

E.l. DuPont de Nemours Basic Materials




Intel Corporation Tecnology

Merck & co. Inc Healthcare

Eastman Kodak Company | Consumer Cyclical

International Paper Co. | Consumer /Non — Cyclical

4. En los cinco casos que el precio estimado no cae dentro del rango histdrico tres de ellos
estan por encima y otros dos estdn por debajo. Existen distintas razones que podrian
conducir a error, este es el caso por ejemplo de Merko & Co. donde el alto valor esperado
de su accidn es atribuible a nuestro parecer al flujo perpetuo. Este se calculé multiplicando
los ingresos por el ratio Price/Sales, mencionado anteriormente, donde sorpresivamente
este estaba al borde de 5. No se acotd este ratio porque se podria perjudicar la
significancia de la valoracion.

5. En 5 de las 13 empresas que no caen dentro del rango de 80% de confiablilidad, su precio
estad por sobre este rango y en 8 esta por debajo de dicho rango.

En muchos de los casos de las empresas que quedaron fuera del rango de 80% de confianza, fue
producto del ratio Price / sales que determina el valor de continuidad donde este fue muy bajo o
muy alto subvalorando o sobrevalorando el flujo perpetuo. Sin embargo sacrificar estas empresas

acotando el valor dicho ratio provoca una distorci{on mayor en los resultados.

VI. CONCLUSIONES

El andlisis de estados financieros para la valoracion de empresas entrafia una considerable
cantidad de trabajo de calculo, asi como numerosos pasos ldgicos, que pueden planificarse de
antemano y programarse. Es precisamente en estas areas donde los analistas pueden sacar mayor

provecho de la tecnologia, mediante programas computacionales como se muestra en esta tesis.



Los computadores tienen una notable facilidad para realizar calculos complejos a gran velocidad.
Ademas, una vez programados, son capaces de realizar cdlculos, comparaciones y otros pasos
I6gicos incansablemente y sin error durante largos periodos de tiempo. En el entorno actual, en el
gue la complejidad de las empresas ha sobrepasado a nuestra capacidad de aprehensién y en el
gue generamos mas informacién de la que somos capaces de utilizar, el ordenador puede prestar
una ayuda vital. Por otro lado si a esta gran capacidad de procesamiento de datos se le suma la
posibilidad de acceder rapidamente a una gran cantidad de informacién, gracias al acceso de
Internet, la utilizacién de este tipo de programas se convierte en una herramienta

extremadamente util.

Dentro de este escenario esta tesis, con la presentracion de nuestro programa, pretende servir
como ayuda tanto para el aprendizaje de los métodos de valoracién como para ayudar en la toma
de decisiones financieras de manera rapida y efectiva. La facilidad de utilizacién y la velocidad de
ejecucién hacen de este programa una herramienta indispensable para todo analista financiero en

los tiempos modernos.

Sin embargo hay que tener presente que el uso de computadores en el analisis financiero
presenta algunas limitaciones. Es importante dentro de este punto mencionar que el computador
carece de la capacidad para llegar a juicios intuitivos y de efectuar andlisis de tipo cualitativo, por
lo que es importante mencionar que el programa, si bien contiene elementos cualitativos como
Premio/Castigo, explicados anteriormente, es principalmente una herramienta de apoyo en la

toma de decisiones y que no intenta sustituir la labor de los analistas financieros.

Dentro de los problemas que se presentaron en la utilizacién de este tipo de programa se

encuentran los siguientes:

1.- Pueden producirse errores y omisiones cuando se procesan grandes masas de datos financieros
de manera uniforme para su inclusidén en la base de datos. Ademas, puede haber falta de

uniformidad en la clasificacion de los datos de las distintas empresas.



2.- Los estados financieros de las empresas, en muchas oportunidades reflejan el mal o buen
manejo estratégico que llevan a cabo sus administradores con el objeto de mostrar a los
accionistas y bonistas una imagen sana de la empresa, debido a lo cual el sistema arrojaria un

valor de la empresa disfrazado.

3.- Muchas veces la informacién recogida de Internet esta incompleta lo que dificulta el andlisis de

la situacién financiera, provoca que la empresa pueda estar sobrevalorada o subvalorada.

Sin embargo, a pesar de estos inconvenientes, creemos que a futuro el impacto de este programa,
gracias al avance de la informacidn, tendra un mayor impacto pudiendo aplicar el programa mas

eficientemente y a una mayor variedad de empresas.

Desarrollo del Software

A través de las variables de entrada empleadas para estimar el precio accionario, que son
extraidas de la Web se comienza el proceso de valorizacidn. Estas variables corresponden a los
estados de resultados y balances de cada una de las veintiocho empresas analizadas, tabla de
comparaciéon de ratios como de endeudamiento, de valor de mercado y medidas de riesgo. Para
los datos de mercado se extrae el valor de indice Dow Jones de los ultimos 10 afios en forma diaria
e indices de mercado como el Rf, obtenido de la tasa del tesoro de Estados Unidos de los ultimos

10 afos.



Las empresas analizadas, corresponden a veintiocho empresas que cotizan bajo el indice Dow
Jones exceptuando a dos empresas del rubro financiero, tales como CityGroup Inc. y J.P. Morgan
Chase and Co. Estas ultimas fueron sacadas del programa puesto que sus estados financieros no

son estandares con el programa.

El sistema arroja como variable de salida principal el valor estimado de la accién, ademds de otras
variables, que nos permitiran calificar la calidad del proceso de valorizacién. Entre estas variables

se encuentran:

- Valor de mercado de la empresa
- Deuda

- Patrimonio

- Numero de acciones

- Rangos maximos y minimos

- Variabilidad

Los resultados obtenidos de esta aproximacion presentan un alto nivel de efectividad en la
estimacion del valor de la accién, ya que el 82% de las valorizaciones se encuentran dentro un
rango aceptable para los ultimos 10 afios y un 53,6% de los precios observados cae dentro del
rango del 80% de confianza arrojado por la sensibilizacién. Como ya mencionamos anteriormente

las aproximaciones que no estuvieron dentro del rango aceptable se debid a razones puntuales.

Nosotros esperamos que esta sea una importante ayuda para unir la tecnologia con las finanzas y

que se utilice este programa con fines educacionales y de apoyo en la toma de decisiones. Nuestra



idea es fomentar el uso de este tipo de tecnologia esperando que en un futuro cercano sé utilicen

en forma masiva por chilenos y para empresas chilenas.
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