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Capitulo I. Introduccioén.

1.- Caracteristicas de las pequefias y medianas empresas en Chile.

Este estudio tiene como propdsito analizar dos métodos de valoracion para las pequefias
y medianas empresas (conocidas también por Pymes'), que no transan en el mercado de
capitales, para conocer en cada instante el valor de la firma y el efecto de las decisiones
operativas, de inversion y de financiamiento que se toman en ellas. El modelo de
valoracion se tiene que convertir en la mejor herramienta de direccion, seguimiento y
control, de esta manera no solo se hace un analisis histérico de lo que sucedid, sino que

también un andlisis anticipado de lo que puede suceder?.

Las Pymes son empresas con caracteristicas distintivas y tienen dimensiones con ciertos
limites ocupacionales y financieros establecidos por los paises. Son organizaciones con
l6gicas, culturas, intereses y un espiritu emprendedor especifico. Estas cumplen un
importante papel en la economia, en los paises de la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémico “OCDE”, suelen tener entre el 70% y el 90% de los empleados

en este grupo de empresas®.

En Chile el Ministerio de Economia define a las Mi Pymes segun las ventas anuales en

Unidades de Fomento, segun el siguiente Tabla N°1:

Tipo de empresa Ventas anuales en [U.F].
Microempresa hasta 2.400

Pequefia Empresa 2.400-25.000

Mediana Empresa 25.000-100.000

Tabla N° 1: Clasificacion empresas por ventas

! «pyme», Diccionario de la lengua espariola (vigésima segunda edicidn), Real Academia Espafiola, 2001.

2 Pablo Fernandez, Valoracién de Empresas, Ediciones Gestién 2000, primera edicion 1999.

3 Equipo Estatuto Mipyme (28-04-2007). «iQué es una Mipyme?». Ministerio de Economia. Gobierno de Chile.
|
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Otra clasificacion en Chile, no tan frecuente como la anterior, es por la cantidad de

empleados:

Tipo de empresa | Empleados

Microempresa hasta 9

Pequefia Empresa | 10-49

Mediana Empresa | 50-199

Tabla N° 2: Clasificaciébn empresas empleados

La mayor ventaja de una PYME es su capacidad de cambiar rapidamente su estructura
organizacional y productiva en el caso de variar las necesidades de mercado, lo cual es
mucho mas dificil en una gran empresa, con un importante nimero de empleados y
grandes sumas de capital invertido. Sin embargo, el acceso a mercados tan especificos o
a una cartera reducida de clientes aumenta el riesgo de quiebra de estas empresas, por lo
que es importante que estas organizaciones amplien su mercado o sus clientes®. Los
temas fundamentales para este tipo de empresas son: 1) Financiamiento. Las empresas
pequefias tienen mas dificultad de encontrar financiamiento a un costo y plazo adecuados
debido a su mayor riesgo, 2) Empleo. Son empresas con mucha rigidez laboral y que
tiene dificultades para encontrar mano de obra especializada. La formacién previa del
empleado es fundamental para ellas, 3)Tecnologia. Debido al pequefio volumen de
beneficios que presentan estas empresas no pueden dedicar fondos a la investigacion,
por lo que tienen que asociarse con universidades o con otras empresas, y 4) Acceso a
mercados internacionales. EI menor tamafio complica su entrada en otros mercados.
Desde las instituciones publicas se hacen esfuerzos para formar a las empresas en las

culturas de otros paises.

Una alta proporcion de las Pymes cuenta con proyectos de alta rentabilidad esperada,

que no pueden concretar porque la banca privada no le provee el financiamiento

4 http://es.wikipedia.org/wiki/Pyme
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requerido o lo hace imponiendo condiciones inaceptables de tasa, garantia y plazo. Estas
conductas nacen de fallas en el mercado financiero -la falta de informacién, los altos
costos de intermediacion y/o el poder de negociacién desproporcionado de los oferentes
de crédito. En virtud del impacto de las Pymes sobre el empleo y el combate sobre la

pobreza, toda accion en este campo esta destinada a generar un notable beneficio social.

Actualmente, la valoracién de empresas solo se ve como una actividad de aplicaciéon
especifica al servicio de una eventual operacion de adquisicion o fusion, pero también se
puede considerar como una excelente herramienta de planificacion y gestion de negocios
a mediano y largo plazo®. Por ello, conocer cuanto vale una empresa en marcha en un
momento concreto del tiempo es una de las cuestiones que importa mucho,

principalmente a quienes estan ligados al mundo de los negocios.

2.- Problema en la aplicacion de métodos de valoracion a las empresas Pymes.

En las Pymes la principal dificultad que se puede identificar es la falta de conocimiento
de los métodos de valoracion de empresas (MVE). No se percibe que el proceso de
valoracién de una empresa o activo es necesario, ademas, que previamente a la adopciéon
de un método a seguir, es importante conocer la finalidad de la valoracion, la tipologia,

caracteristicas y situacion real en que se encuentra la empresa u objeto de valoracion.

Las causas que influyen en la dificultad para aplicar métodos de valoracion de empresas
en la Pymes son:

a) Una deficiente preparacion y conocimiento de los ejecutivos en los modelos de
valoracion disponibles, que usualmente las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores conocen, y que les permite determinar el valor de la empresa y el impacto
de algunas decisiones que se toman.

b) Los registros e informacién contable-financiera de la Pymes son basicos e
incompletos para una apropiada valoracion. Para poder valorar correctamente una
empresa, hay que conocerla previamente, analizando toda la informacion

disponible acerca del sector en el que compite, su posicion relativa (fortalezas y

> Gerardo Pérez-Cotapo y Berta Silva, Valoracion de Empresas: La aplicacién de una metodologia, Ediciones
Universitarias, PUCV, 2009.
|
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debilidades), sus planes futuros, etcétera, que seran determinantes para adoptar el
método 0 métodos de valoracion que se consideran pertinentes, es decir, efectuar

lo que comunmente se conoce como “Due Diligence”.

c) Existen inconvenientes en casi todos los métodos de valoracién conocidos, lo cual
genera que, en la practica, rara vez sean aplicables tal y como figuran en los
manuales y revistas especializadas a las Pymes o0 que, en su aplicacion, puedan
llevar a decisiones erréneas. En general, los métodos tedricamente mas idéneos
son los més dificilmente aplicables y los de facil aplicacion puedan dar resultados
dudosos.

Las principales consecuencias producto de una inapropiada valoracion de empresa son
las siguientes:
a) No existe la informacion para determinar cudl es el precio y momento justo para

vender la empresa.

b) No conocen el valor justo y cuando es necesario implementar una estrategia de

fusién o liquidacion.

c) Al no conocer y utilizar una metodologia de valoracién, para que mediante un
proceso légico de andlisis de la situacion de la empresa, consolidacién de la
informacién obtenida y utilizacion del método de valoracion adecuado, se

desarrolle un proceso eficiente y eficaz de direccion estratégica del trabajo.

d) Con lo cual, no se puede medir el impacto de las diferentes politicas y estrategias

de la empresa en la creacion, transferencia y destruccion de valor®.

® pablo Fernandez, Valoracién de Empresas, Ediciones Gestion 2000, primera edicion 1999.
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3.- Objetivos del estudio.

Para enfrentar el deficiente conocimiento de los métodos de valoracién de empresas en
las Pymes que no transan en la bolsa de comercio, se plantea como objetivo global de
este estudio, “proponer un método integral de valoracion de empresas”, que sea un
proceso permanente de recomposicion empresarial, donde la valoracién de las empresas

o de los negocios sea la base para tomar decisiones adecuadas y pertinentes.

Se debe considerar que la valoracion de empresas es necesaria no solo para las
operaciones de compra-venta de empresas, sino para todas aquellas decisiones
vinculadas con la estrategia del negocio; lo cual ha dado origen a la nueva gestién

empresarial basada en el valor.
Los objetivos especificos de esta investigacion son:

a) Investigar la teoria y los métodos de valoracion de empresas (por ejemplo, los
métodos basados en multiplos y los métodos basados en la actualizacién de los

flujos o rendimientos futuros esperados).

b) Realizar una exposiciébn sobre los métodos clasicos mas importantes para la
valoracion de empresas y ofrecer una combinacién adecuada de ellos que ayude a

un ejecutivo en la realizacion de su trabajo.

c) Obtener un método de valoracibn de empresa que sea el mas perfeccionado y

robusto, y que pueda ser aplicado facilmente a las Pymes.

d) Estudiar las bases para determinar el costo de capital de una empresa’, es decir,
investigar los métodos para determinar la estructura de capital y tasas de
descuento. Ademas, determinar el riesgo en la estimacion del Beta de la empresa.
Estos conceptos se deben utilizar en la valoracion de una empresa, de acuerdo al

método que se utilice, y también pueden ser una variable que sirve para evaluar

7 Profesor Carlos Maquieira V, Finanzas Corporativas, Teoria y Practica, Editorial Andrés Bello, 2008.
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econdmicamente los distintos proyectos que abordan las Pymes, los cuales
muchas veces, solo se evalian en forma “intuitiva” o en base a un estado de

resultado estatico.

Presentar en este trabajo una descripcion sintética de una metodologia de

valoracién que se deberd seguir para su correcta aplicacion.

En consecuencia detras de una decisidn estratégica o la valoracién de una empresa hay

una gran cantidad de factores que se deben considerar, algunos de los cuales pueden ser

muy importantes, mientras que otros no tanto. A veces la calidad y cantidad de

informacioén con que se cuenta puede no estar a la altura de lo que se necesita; otras

veces puede existir tanta que nos agobia y produce entropia.

Al proponer un método integral de valoracion es posible conseguir los siguientes fines:

a)

b)

Un ejecutivo de una empresa Pyme puede disponer para el proceso de toma de
decisiones, un método integral de valoracion. La adecuada toma decisiones, como
una buena solucion de un problema o aprovechamiento de una oportunidad,
depende en gran medida de la calidad de la informacién, pero también de los
métodos, de los procedimientos, de los procesos, de la experiencia y del buen

juicio (sentido comun) de quien toma las decisiones.

El método de valoracion de empresa propuesto sera Util para establecer tanto una

politica o estrategia de fusion, cémo de liquidacion, al disponer de la informacion.

Obtener un método integral que permita determinar el precio justo de una Pyme.
Los administradores que cuentan con estas competencias se desenvuelven
exitosamente en el complejo mundo de los negocios, pues cuentan con la
capacidad y habilidad para elegir con mas acierto que otros, las opciones que mas

le conviene a sus empresas.
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Por consiguiente, citando a Pablo Fernandez® quien dice que la valoracién de una
empresa es una practica de sentido comdn y conocimientos téchicos, se pretende

investigar y proponer un método de valoracién para las Pymes, Util y facil de aplicar.

La estructura de este documento es por capitulos, en el primero se explica el propdsito y
justificacion del trabajo; en el segundo capitulo se presentan los antecedentes y los
estudios relacionados que proveen una orientaciéon a la investigacion. En el tercer capitulo
se establecen los principales conceptos y propdsitos de una valoracion de empresa,
ademas de sintetizar las principales caracteristicas de los métodos de valoracion por
multiplos y flujos de cajas descontados, en el capitulo cuarto se presentan los
antecedentes y métodos para calcular el costo de capital.

En el capitulo cinco se hace una propuesta de un modelo integral de valoracion de
empresas que no transan en bolsa, el método consiste en plantear un procedimiento que
parte con un diagnostico estratégico de la empresa, que es el proceso que debe efectuar
todo tomador de decision para conocer la empresa que desea dirigir o adquirir,
identificando los riesgos y las situaciones de contingencias que se pueden presentar. La
siguiente actividad es determinar la vision estratégica de la empresa, que consiste en
realizar las siguientes acciones, estudiar su modelo de negocios, posicionamiento
estratégico, estrategias fundamentales, factores criticos, mision, visién. Luego, viene la
etapa de valoracién, que corresponde a la determinacién del valor de la empresa, el cual
se determina al aplicar un método de valoracion, en este caso van a ser multiplos y flujos

de caja descontado.

En el capitulo seis se aplica este modelo a una empresa real que da servicios a la
mineria, cuyo nombre ha sido cambiado a un nombre de fantasia, de manera de validar
los analisis con datos reales y llegar a determinar el valor a pagar, el cual se puede
contrastar con la venta real que esta en proceso. En el capitulo final se presentan las
conclusiones del estudio. Ademas como parte de este trabajo, en el anexo se presenta la

aplicacion del modelo a otra empresa real de servicios de grlias y maquinarias.

8 profesor de Direccién Financiera, IESE.
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CAPITULO II. Antecedentes del estudio.

A continuacion presentaremos las principales investigaciones estudiadas de los métodos
clasicos de valoracion de empresas, y en especial el método de valoracion por multiplos y
el de descuento de los flujos generados (FCD) por una empresa como fuente de
valoracién de ésta. Los autores creen que este tipo de metodologia (FCD) tiene gran
dificultad para evaluar este tipo de empresas, debido a que muchas de ellas, carecen de

historia que pudiese avalar los beneficios proyectados.

Schwartz y Moon establecieron el afio 2000, que utilizar el Flujo de Caja Descontado
(FCD) practicamente lleva a valoraciones racionales y cubrian las posibles incertidumbres
del modelo introduciendo probabilidad y simulaciones. (SCHWARTZ, Eduardo S.; MOON,
Mark. “Rational pricing of internet companies” Association for Investment Management
and Research, Mayo 2000. Paginas: 62-75.)

Damodaran®, se sita en la misma linea ya que para él, la valoracion es basicamente la
misma (FCD), sin importar el tipo de compariia que se analiza. No obstante, es consciente
que existen compaifiias cuyas caracteristicas pueden suponer importantes dificultades a la
hora de realizar un ejercicio de valoracién y las agrupa en tres grupos aportando para
cada uno de ellos vias de trabajo que posibiliten realizar una valoracion. (Damodaran
Aswath., “The Dark side of valuation: Firms with no earnings, no history and no
comparables. Can Amazon.com be valued Working Paper, Stern School of Business,

2000. Disponible en http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)

e En el primero incluye a aquellas compafiias que tienen resultados negativos y ante
esta situacion propone normalizar los beneficios o ajustar los margenes a los

niveles que se consideren sostenibles.

e Un segundo grupo estaria compuesto por compafiias con una corta o nula historia
financiera pero que podria ser substituida por informacibn de compafias
comparables.

e Por ultimo aquellas empresas para las que no existen compafias comparables

forman un tercer grupo. La dificultad en esos casos resulta extrema y por esta
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razon se debe aplicar la metodologia de valoracién con rigor. Para ello es
fundamental, entender cual es el plan de negocio de la empresa y cOmo va a
generar ésta una rentabilidad que supere a su costo del capital, ya que lo
relevante termina siendo el potencial de ingresos de la compaifiia y la capacidad

de ésta para convertirlos en flujos de caja para los accionistas.

Kaplan & Ruback plantean en el afio 1995, que el modelo de valoracién por FCD, en
funcién de transacciones altamente apalancadas, este estudio represento una muestra de
51 transacciones realizadas entre los afios 1983 y 1989, del cual, ellos concluyen que la
valoracion por FCD realiza una aproximacién muy cercana a la realidad, paralelamente
encuentran que la relacién basada en FV/EBITDA realiza una aproximacion similar a la
arrojada por el FCD. Las conclusiones emitidas de este estudio establecieron que el
porcentaje de error presentado por la valoracion de métodos fundamentales, comparado
con el valor de mercado es de un 15%, contrastado la misma valoracién pero aplicando la

valoracion por mdltiplo arrojo un error de un 40%.

Es importante destacar que en el afio 2000, se obtuvieron resultados similares utilizando
la metodologia de Kaplan & Ruback, este estudio corresponde Berkman, Braddbury &

Ferguson.

Gilson, Hotchkiss & Ruback plantearon el afio 2000, realizando un estudio de 104
compafias de Estados Unidos, entre los afios 1984 y 1993 a las empresas que se
declararon en quiebra, llegando a la conclusion que la valoracién por FCD vy la valoracion

basada en la metodologia de los multiplos arrojan resultados muy similares.

Pablo Garcia Estebes plantea que los enfoques de valoracion por métodos de multiplos,
tienen la ventaja, frente a los métodos de FCD, que reflejan mejor fluctuaciones de
mercado a corto plazo (market moods). Por eso juegan los multiplos un papel importante
en el caso de salidas a bolsa, donde el objetivo, es vender muchas acciones en poco
tiempo. Los multiplos requieren menos informacién que los métodos de FCD y por eso

son aplicables de forma mas facil y mas rapida.

Cecilia de la Hoz establece que para una buena valoracion sera necesario contrastar los
resultados obtenidos de valoracion absoluta, con los resultados de métodos de valoracién

relativa. Para el caso de las pequefias y medianas empresa establece que si se cuenta
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con informacion fidedigna que pueda ser contrastada, verificada y filtrada, constituye una
valiosa fuente de informacién para analistas y asesores a la hora de valorizar una Pyme

por el método de mdltiplos (www.camaravalencia.com).

En el afio 2002 Liu, Nissim & Thomas plantean que el desempefio de la valoracion
realizado bajo la metodologia de los mdltiplos para el mercado de Estados Unidos,
tomando una muestra de 26.613 observaciones entre los afios 1982 y 1999, respalda la
valoracién por multiplos debido a que entrega resultados razonables en la valoracién del

precio de la accion.

En el mismo afio Liu, Nissim & Thomas ampliaron su analisis al escenario internacional
(UK, Jap6n, Canada, EEUU, Francia, Alemania, Australia, Taiwan Hong Kong y Sudafrica)
entre los aflos 1976 y 2001 tomando una muestra de 24.167 compafiias y 1.423.382
observaciones, los autores lograron concluir que los multiplos basados en utilidades
lograron un buen desempefio y los multiplos basados en los flujos de caja operativos y

dividendos arrojaron un desempefio intermedio.

La bibliografia revisada sugiere que se debe intentar que el FCD y el método de los
multiplos sean complementarios y no sustitutos. Por lo general, deben darnos resultados
similares (el valor obtenido mediante el FCD deberia estar en linea con el obtenido por
multiplos de cotizacion, por lo que son una manera excelente de comprobar si los
supuestos realizados en el descuento de los flujos de fondos son adecuados. Los
multiplos de transaccién, sin embargo, podrian dar un valor mas alto (o bajo) que el
anterior, aunque ello dependera de la sinergias que se esperen con esa transaccion, de la
situacion del mercado de valores. (Articulo de Universidad de Navarra Introduccién a la

valoracion de empresas por el método de los multiplos de compafiias comparables)

Como conclusion debemos advertir que ningun de los dos métodos anteriores de analisis
es infalible, sino que la situacién éptima se obtendra por el estudio compartido. En este
sentido, la mayoria de los departamentos de analisis del mundo utilizan ambos métodos.
Aunque aisladamente ambos métodos pueden ser vadlidos, utilizados conjuntamente

proyectan una informacién total que confiere una mayor fiabilidad al resultado final.
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En cualquier caso, la utilidad de un modelo es juzgada por la precision de sus
predicciones, estando ésta limitada por la disponibilidad de los datos. La obtencién de los
datos necesarios para obtener una buena prediccibn en la mayoria de los casos es
costosa, por lo que la calidad del modelo viene determina por la relacion entre la

prediccion y el costo.

La finalidad de este estudio es aplicar estas dos metodologias de valoracién a dos
empresas hacionales, para concluir con una propuesta metodolégica integral, con una
vision estratégica, con la utilizacién de una valoracion complementaria en el uso de estos
dos métodos, buscando la intercepcion que nos entregara la propuesta de valor requerida
para la valoraciéon de pequefias y medianas empresas.

1. Proyeccioén de crecimiento del sector minero para los afios 2010 a 2015.

El objetivo del presente analisis es presentar la proyeccidn de inversion esperada en chile
para el sector de la mineria, en relaciébn al porcentaje de crecimiento vy los futuros

proyectos que se pueden visualizar al 2015.

La inversion estimada para el periodo en comento es de 50 mil millones de ddlares, estos
consideran los proyectos que estan en desarrollo y aquellos con probabilidad de iniciar su

desarrollo dentro del periodo de andlisis 2010 — 2015.

A continuacion se presentara una tabla resumen de las inversiones y los sectores que la

realizaran esta tabla contempla la inversion proyectada en mineria en (Millones de US$).
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Anterior Posterior Total
Inversion

CODELCO 1.225 2.193 2.051 3.167 3.084 2571 2.293 3.630 20.214

GRAN MINERIA 3.035 2.737 2.515 1.690 2.160 2.710 2.815 2.350 20.012
PRIVADA

MEDIANA MINERIA 22 85 105 295 565 150 0 0 1.212
1)Mineria del cobre 4.282 5.015 4.671 5.152 5.799 5.431 5.108 5.980 41.438

2)Mineria del oro 'y 470 245 975 1.675 3.210 1.650 400 0 8.625
Plata

Inversion total (1+2) 4.752 5.260 5.646 6.827 9.009 7.081 5.508 5.980 50.063

Fuente: Elaborado en COCHILCO, con antecedentes de cada proyecto disponibles en fuentes publicas.

En atencion a la proyeccion de la demanda del sector minero se estima que la proyeccion
para el afio 2010 serd del 20% de acuerdo a informacion proyectada por la empresa
evaluada en atencién a los proyectos que actualmente se estan desarrollando, para los
afios 2011 al 2015 la industria minera proyecta un crecimiento sostenido de un 5%, que
se respalda por una parte por los proyectos que actualmente estan desarrollando mas los
proyectos que se encuentran en cartera para ser desarrollados en un corto plazo, como
se puede apreciar en el recuadro entregado por Cochilco para los afios 2010 y 2015. Otro
punto muy importante a considerar son las economias que lideran la demandan de estos
minerales, que durante los proximos afios son China 6.0%, Union Europea con un alza
de 5.5%, e India con 7.1%, otro punto importante a destacar es el crecimiento del PIB
minero que para la proyeccion al afio 2015 llegue alcanzar 6% considerando la
produccion y precios de los metales, se prevé que las exportaciones mineras alcanzaran

un monto de 50.063 mil millones de dolares. (Datos extraidos areaminera.com).
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Capitulo Ill. Marco tedrico.

1.- Definicion de valor.

La valorizacion de una empresa se puede definir como el proceso mediante el cual se
busca la cuantificacién de los elementos que constituyen su patrimonio, su actividad, su

potencialidad o cualquier otra caracteristica de la misma susceptible de ser valorada®.

Un punto que se debe tener claro es la diferencia existente entre el valor de una empresa
y su precio, el valor se define como el beneficio obtenido por la adquisicion de esta, este
es subjetivo y depende de quien la esté evaluando es por esto que al determinar el valor
lo que se obtiene es un intervalo dentro del cual se encuentra el valor definitivo y por otro
lado el precio es lo que se paga por la adquisicibn de dicha empresa el cual queda

determinado por mutuo acuerdo de las partes.

2.- Propésitos de la valorizacion.
A continuaciéon se presentan una serie de propésitos por los cuales se realiza una
valoracién de empresas.
En operaciones de compra-venta:
e Para el comprador, la valorizacion le indica el precio maximo a pagar.
e Para el vendedor, la valorizacién le indica el precio minimo por el que debe vender.
También le proporciona una estimacién de hasta cuanto pueden estar dispuestos

a pagar distintos compradores.

Valorizaciones de empresas en bolsa:
e La valorizacion sirve para comparar el valor obtenido con la cotizacion de la accion
en el mercado y decidir vender, comprar o mantener las acciones.
e La valorizacién de varias empresas sirve para decidir en qué valores concentrar su

cartera.

° Gerardo Pérez-Cotapos Marin y Berta Silva Palavecinos. Valorizacion de empresas: La aplicacion de una metodologia.
Ediciones universitarias Valparaiso, 2009.
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e La valorizacion de varias empresas también sirve para establecer comparaciones
entre ellas.

e La valorizacién es el modo de justificar el precio al que ofrecen las acciones al
publico.

Herencias y testamentos:

e La valorizacion sirve para comparar el valor de las acciones con el de los otros
bienes.

Sistemas de remuneraciones basados en creacion de valor.

e La valorizacion de una empresa o una unidad de negocio es fundamental para
cuantificar la creacion de valor atribuible a los directivos de la empresa que se
evalla.

Identificacién de los impulsores de valor (value drivers).

e El proceso de valorizacion de una empresa o una unidad de negocio es esencial
para identificar y jerarquizar los principales value drivers.

¢ La valorizacion permite identificar las fuentes de creacion de valor.

Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa.

e Lavalorizacién de una empresa y sus unidades de negocios es un paso previo a la
decision de: seguir en el negocio, vender, fusionarse, ordenar, crecer o comprar
otras empresas.

Planificacion estratégica.

e La valorizacion de una empresa y de las distintas unidades de negocio es
fundamental para decidir qué productos/lineas de negocio/ paises/ cliente.
Mantener, potenciar o abandonar.

e La valorizacién permite medir el impacto de las posibles politicas y estrategias de

la empresa en la creacién y destruccion de valor.
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3.- Métodos de valorizacion de empresas™

PRINCIPALES METODOS DE VALORIZACION
Cuenta de Mixtos Descuento | Creacion de
Balance . . Opciones
resultados | (goodwill) de flujos valor
Free cash Black y
Valor contable | Multiplos Clasico EVA
flow Scholes
Valor contable PER Unién de Cash flow Beneficio Opcidn de
ajustado expertos acciones econémico invertir
Valor de Contables Cash value Ampliar el
o Ventas Dividendos
liquidacion europeos added proyecto
Renta Capital cash Aplazar la
Valor sustancial | P/ EBITDA CFROI
abreviada flow inversion
Otros Usos
Otros APV
multiplos alternativos

4.- Métodos basados en cuentas de resultados.

Multiplos o ratios.

La valoraciébn por mdltiplos de empresas comparables se obtiene aplicando ratios a
determinadas masas o resultados de la empresa objeto de valoracién, y comparandolos con los
de otras empresas similares que cotizan, asi como de otras que no cotizan si se conoce el valor

de transaccion de éstas.

En realidad no se utiliza para realizar valoraciones precisas. Este método compara el valor de
determinados indices de la empresa, considerados significativos, con los mismos indices de
otras semejantes tratando de buscar las similitudes y diferencias. De esa forma se deduce si la

compafia esta sobrevalorada o infravalorada.

Los multiplos tratan el valor de mercado de la empresa objeto de valoracion por comparacion,
bien a lo largo de varios periodos con datos de la propia empresa, o bien con otras semejantes
utilizando ratios que varian segun el sector al que pertenece. En la mayoria de los casos

cuando se inicia una valoracion, lo primero que se hace es realizar una valoracion relativa, es

1% pablo Fernandez. Valorizacién de empresas: Como medir y gestionar la creacién de valor. Ediciones Gestidn, 2000.
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decir, comparar el activo o pasivo, el ingresos o gastos, los beneficios, o la evolucion de
cualquiera de los anteriores, con los semejantes del mercado utilizando diferentes factores

determinantes del valor del sector en el que opera ésta.

Los multiplos se pueden referir a la propia historia de la empresa, pueden medirse respecto al
mercado y hacer comparaciones respecto al sector. La comparacion mas adecuada es,
precisamente, esta ultima. El problema mas frecuente es la sobrevaloracién del sector, porque

partiendo de esta base todas las empresas se sobrevaloran.

Para la aplicacion de los multiplos es necesario entender los factores claves que determinan el
valor de las acciones de las empresas, tanto de la empresa a valorar como de las empresas
elegidas para hacer la comparacion. En consecuencia es necesario conocer el mercado en el

que trabaja, las expectativas, la experiencia, la antigliedad, etc.

La informacion que se utiliza para el calculo de los mdltiplos se obtiene facilmente de los
mercados organizados. En ellos se dispone, en tiempo real y de forma gratuita, del precio de
las acciones, del volumen de negociacion, de los estudios de analistas sobre las perspectivas
para el préximo afio, etc. Ademas, esta informacion es mas fiable, por tener que superar mas
controles y porque las empresas tienen la obligacion de comunicar los datos econdmico de

forma periddica y estandar.
De acuerdo con lo anterior es necesario realizar las siguientes advertencias:

% Eltamafo. Las compafias cotizadas tienen una mayor capacidad de negociacion

y por tanto el mercado percibe a estas grandes empresas con un riesgo menor.

% La capacidad de crecimiento de las empresas cotizadas es mayor que la de las

empresas de menor tamafio.

% La capacidad de gestibn debe ser en principio proporcional al nimero de
personas que componen el equipo de direccion. Como el numero de
componentes del equipo directivo de la gran empresa es mAas numeroso Yy

selecto, éste debe ser mas calificado.

% Dado que el mercado valora la transparencia de la informacion, se confia méas en

empresas de cierto tamafio, ya que estan sometidas a mas controles y éstos son
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realizados por un gran nimero de personas.

% A las grandes empresas se le considera mas seguras que a las pequefias porque
su capacidad de endeudamiento es proporcionalmente mayor. Si el
apalancamiento les favorece, su rentabilidad es superior.

7
0.0

Tienen mas recursos para innovar en tecnologia.

% Aprovechan mejor las economias de escala.

El método de los multiplos es un modelo de comparaciones y para su utilizacién se requiere
encontrar empresas con caracteristicas homogéneas. Sin embargo, es dificil encontrar
negocios con el mismo grado de madurez, que pertenezcan al mismo sector, tengan tamafio
semejante, compartan riesgo, tasa de crecimiento, flujos de caja, margenes, inversiones,
perspectivas de futuro, etc. Se acepta, en la mayoria de los casos, una muestra de empresas
diferentes de la que se esta analizando y no estrictamente comparable, por lo que, al hacer las
valoraciones por comparacioén se han de poner de manifiesto las diferencias encontradas y los
métodos utilizados bien sea mediante promedios, bien por uso de modelos de regresion, o
cualquier otra técnica. La falta de empresas similares hace que los mdultiplos tengan una gran
dosis de subjetividad, que incluso, en casos extremos, pueden deformar la valoracion por el mal

uso y manipulacion.

Este método, en lugar de basarse en el balance, toma como referencia la cuenta de resultados
de una empresa. Es decir, intentan llegar a una valoracién observando los beneficios, ventas, o

cualquier otro parametro de la cuenta de resultados.
e Valoracion por PER.

PER (Price Earnings Ratio) es la relacion que hay entre precio y beneficios. Se obtiene
dividiendo el precio actual de la empresa en el mercado por los beneficios después de

impuestos.
Hay que tener en cuenta que en los medios de informacion se puede encontrar 2 tipos de PER:

- Los que se basan en los ultimos beneficios conocidos (que corresponden al afio anterior).
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- Los que se basan en las estimaciones de beneficios del ejercicio siguiente (con lo que sera

importante saber, quien ha estimado esos beneficios y porqué).

Para realizar una valoracion por PER, simplemente se tiene que multiplicar el beneficio neto

anual de una empresa. La formula seria:

PER x Beneficio = Valor de la empresa

e Valoracion por Mdltiplo de Ventas.

Este método de valoracion consiste en calcular el valor de una empresa multiplicando sus

ventas por un numero.

Si bien es cierto que hay una ligera correspondencia histérica entre la rentabilidad de las
empresas y este ratio, no va mas all4 del simple hecho de que en general si una empresa
vende mas, en condiciones normales, sera mas rentable. Vemos pues que no es una valoracion

gue nos aporte gran cosa.
e Otros multiplos.
- Valor de la empresa / EBIT (beneficio antes de intereses e impuestos).
- Valor de la empresa / EBITDA (beneficio antes de amortizacion, intereses e impuestos).
- Valor de la empresa/ Cash Flow operativo.
- Valor de las acciones/ Valor contable.
Notas sobre la valoracion con multiplos:

Esté claro que una de las caracteristicas para valorar una empresa por multiplos es que hay
que partir de un multiplo de referencia. Este se suele tomar de alguna empresa comparable, de

la media del sector o de alguna media histoérica.

El tomar como referencia otra empresa conlleva grandes problemas ya que no hay dos
empresas iguales e intentar valorar una basandose en la otra nos puede llevar a errores graves

de valoracion.

En conclusion, podemos decir que la valoracion por mudltiplos tiene la ventaja de poder
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realizarse extremadamente rapido y que puede servir para establecer algun tipo de relacion
entre las empresas de un sector (se pueden utilizar multiplos muy especificos del sector como
por ejemplo utilizar el ratio precio/subscriptor para analizar un periédico), pero en contrapartida

no suelen guardar una gran relacion con el valor real de la empresa.

Este tipo de valoraciones son también conocidas como valoraciones por multiplos. Este nombre
viene del hecho de que se suele utilizar para hacer valoraciones rapidas multiplicando las

ventas de la empresa por un coeficiente o maltiplo (como el PER o el mdltiplo de ventas).

Métodos basados en flujos descontados.

El flujo de caja esta formado por el conjunto de cobros y pagos que se producen en la empresa
en un momento determinado, o lo que es similar, el conjunto de recursos financieros generados
por la empresa. Se puede pensar en otras magnitudes para medir el valor, como por ejemplo, el
beneficio, pero los flujos de caja tienen la ventaja de que mientras los estados financieros
representan una opinion, el Cash Flow representa un hecho. Aunque, para un mismo periodo
de tiempo se pueden obtener diversas medidas del beneficio dependiendo, por ejemplo, de los
criterios que se sigan con las amortizaciones, las provisiones o las valoracién de existencias, el
Cash Flow no se veria afectado por la aplicacion practica de estos conceptos y su valor seria el
mismo en cualquier caso y en cualquier lugar, con independencia de las normativas contables
aplicadas, (en el supuesto de que se esté valorando multinacionales implantadas en diferentes

paises).

Este concepto tiene en cuenta el momento en el que se paga al acreedor del inmovilizado,
cuando se devuelve el préstamo o el momento en que éste esta disponible en las cuentas para
su uso, el momento en el que se cobra al cliente, el momento de pago a proveedores, etc. La
finalidad de un negocio no es sélo generar indefinidamente beneficios, sino generar dinero, que
pueda satisfacer las necesidades de los ahorradores que decidieron diferir el gasto en el futuro.

Al fin y al cabo generar dinero es el principal fin de los negocios.
El cash-flow se calcula a partir de algunos de los conceptos de la cuenta de pérdidas y

ganancias:
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(+) Ingresos de la Explotacion

(-) Coste de Mercaderias

(=) Margen Bruto (Valor Afiadido Ajustado)

(-) Gastos de Personal

(-) Otros Gastos de Explotacion

(=) Resultado Bruto de Explotacién (EBITDA-BAAIT)
() Amortizaciones y Provisiones

(=) Resultado Neto de la Explotacion (BAIT-EBIT)
(+) Ingresos Financieros

(-) Gastos Financieros

(=) Resultado de Actividades Ordinarias

(+) Ingresos Extraordinarios

(-) Gastos Extraordinarios

(=) Beneficios antes de Impuestos (BAI-EBT)

(=) Impuestos

(=) Beneficio Neto (BFO).

Fuente: Fernandez 2004

De esta estructura analitica se va ir desglosando los diferentes conceptos relacionados con

“Cash-Flow”.

% Flujo de caja contable: Beneficio Neto + Amortizaciones. Es la forma méas simple de
Cash Flow. Corrige el hecho de que las amortizaciones contables no suponen una
salida de dinero de caja (s6lo suponen un gasto). No obstante, refleja una situacién
poco realista, puesto que no corrige los efectos derivados de la inversion que se realiza
en el negocio, no considera la eficiencia en los cobros, ni la de los resultados de la
negociacién con los proveedores, o el incremento de necesidades operativas de fondos,

etc.

'0

Flujo de fondos para los accionistas. (CFac): Es el dinero que queda una vez que se

)

han pagado los impuestos, se ha cubierto la inversién en activo fijo y el aumento de

necesidades operativas de fondos (NOF), se han abonado las cargas financieras, se ha
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devuelto el principal de la deuda y se ha suscrito, en su caso, nueva deuda. Es el Cash
Flow disponible para el pago de dividendos, recompra de acciones, etc., por ello la tasa
de descuento que se aplica para calcular el valor de la empresa es la rentabilidad

esperada por el inversor.

(+) Beneficio después de impuestos (BFO).

(+) Amortizaciones.

(=) Aumento NOF (Activo circulante neto).

(=) Devolucion de la deuda.

(+) Aumento de la deuda.

(=) Inversiones en activo fijo.

(+) Valor contable de los activos retirados o vendidos®".
(=) Aumento de los gastos amortizables.

(-) Cargo directo a reservas.

CFac (Cash Flow para las acciones).

Fuente: Fernandez 2004
CFac = Cobros — Pagos en un periodo

% Flujo de fondos para la deuda (CFd): Estan constituidos por el flujo de caja que
pertenece a los acreedores. Estd compuesto por los intereses mas la diferencia
entre las devoluciones e incrementos del principal.

CFd =1-AD
donde

| = Intereses devengados en el gjercicio econémico.

AD = D,- D1 = Incremento de deuda del ejercicio.

| = Dyq Kd.

Flujo de fondos libre (FCF, free Cash Flow): define como el dinero que quedaria
disponible en la empresa después de haber cubierto las necesidades de reinversion
en activos fijos y en necesidades operativas de fondos, suponiendo que no existe
deuda y que, por tanto, no hay cargas financieras. “Es igual al hipotético Cash Flow
para las acciones que habria tenido la empresa si no tuviera deuda en el pasivo”. No

tiene en cuenta el ahorro de impuestos por el apalancamiento de la empresa.
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(+) Beneficio después de impuestos (BFO)

(+) Amortizaciones

(=) Aumento NOF (Activo circulante neto)

(=) Aumento de los gastos amortizables

(-) Cargo directo a reservas

(-) Inversiones en activo fijo

(+) Valor contable de los activos retirados o vendidos
(+) Intereses (1 —T)

FCF (Free Cash Flow)

De la definicion de CFac y FCF descritos en las dos tablas anteriores se desprende que:

FCF=CFac +1(1-T)-AD

donde:
T = Tasa impositivo.
| = Intereses del periodo.
D = Deuda.
(+) Beneficio después de impuestos (BFO)
(+) Amortizaciones
(=) Aumento NOF
(=) Devolucion de la deuda.
(+) Aumento de la deuda.
(-) Inversiones en activo fijo
(+) Valor contable de los activos retirados o vendidos
(=) Aumento de los gastos amortizables
(-) Cargo directo a reservas
(+) Intereses
CCF (Capital Cash Flow)

CCF = CFac + CFd

Se puede observar que lo que da valor a una empresa es su capacidad de generar flujos de

caja libres en el futuro.
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Valor de Perpetuidad.

En teoria una empresa es eterna. Los célculos de valoracion se deben hacer, partiendo de la
base de que la empresa no va a quebrar y por tanto es eterna. Sin embargo, aparte de por la
imposibilidad de calcular los flujos de caja a 100 afios vista, las leyes del mercado hacen que a
la larga la empresa tienda a un crecimiento igual al de la economia en general, es decir, que

deje de tener una ventaja competitiva.

Esto es facil de entender: cualquier empresa que genere muchos beneficios, atraerd a

competencia que a la larga se comera los margenes de beneficio.

Formula.
FCh, (1 +g)
(T—g)
FC, Ultimo flujo de caja estimado.
g Tasa de crecimiento de largo plazo.
T Tasa de descuento.

Proceso de Valoracién de una Empresa. Pasos a Seguir.

Paso 1: Estimar los flujos de caja libres para los préximos 5 afos.

Paso 2: Calcular el valor presente de estos flujos.

Paso 3: Calcular el valor de perpetuidad y descontarlo a su valor presente.

Paso 4: Calcular el valor total de la empresa: Valor de perpetuidad descontado al

presente + valor presente de los futuros flujos de caja = Valor total
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CAPITULO IV. Costo de Capital en una empresa Pyme.
El costo de capital es un tema sumamente importante en la valoracion de empresa al
utilizar el método de flujos de caja descontado. Principalmente se pueden ver tres razones

del porqué se debe dedicarle especial atencion a este tema:

a) El valor de la empresa depende en gran medida de la estimacion que se realice

del costo de capital;

b) La estructura financiera de la empresa puede afectar el nivel de riesgo de la
empresa asi como sus corrientes futuras de ingresos, y por ende, su valor de

mercado.

c) Permite decidir entre variadas alternativas tales como arrendamiento o compra;
precio de mercado de las acciones comunes; reembolso (recompra) de bonos;
politica de capital de trabajo (aumento o disminucion), entre otras.

1. Concepto del Costo de Capital.

Se entiende como costo de capital a la tasa de rendimiento que se debe ganar para que el
valor de la empresa y el precio de mercado de las acciones comunes no disminuyan. Se
puede visualizar al costo de capital como un promedio ponderado de los costos de las

distintas fuentes de financiamiento utilizadas por la empresa.

El rendimiento de un activo (0 empresa) depende de cual sea su estructura financiera
(leverage), su nivel de riesgo (medido por su beta). Principalmente el tema de la
estructura de financiamiento toma relevancia en un mundo con impuestos pues de esta
manera se puede hacer uso del beneficio fiscal que esta trae aparejada, producto de que
el servicio por este concepto (intereses) puede deducirse de impuestos y de esta forma
aumentar la corriente de ingresos futuros de la empresa. Por lo tanto, hay que considerar
este punto al momento de determinar el costo de capital de la empresa. Ademas, el nivel
de riesgo que posea una empresa (riesgo sistematico) afectara el rendimiento marginal de
ésta, producto de que los inversionistas estaran dispuestos a tomar una mayor cantidad
de riesgo si se les ofrece compensacion por hacerlo. Por esta razon es légico suponer
gue a medida que el riesgo sistematico de una empresa aumente, la tasa que exigira el

mercado también sera mayor.
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2. Calculo del costo de capital.

Existe mas de una alternativa para calcular el costo de capital para una empresa. Entre
ellas esta la presentada por Modigliani y Miller (M&M) asi como la conciliacion entre estas
y lo propuesto por la teoria CAPM.

Proposiciones de Modigliani-Miller.

Las investigaciones realizadas por Modigliani y Miller (M&M) y publicadas en el afio 1958,
han generado una gran cantidad de estudios te6ricos y empiricos sobre el tema. Estas
investigaciones constituyen el punto central de las restantes investigaciones respecto al

costo de capital y han servido como marco de referencia para todas las restantes.

La proposicion fundamental de M&M consiste en aceptar que el valor de una empresa sin
apalancamiento para una clase dada de riesgo es igual al ingreso neto de operacion
después de impuesto dividido por el costo de capital de la empresa sin apalancamiento.

Esta proposicidn se expresa a través de la siguiente formula:

v, = X(@1-T)
ku
donde
V, =Valordelaempresasindeuda

X =IngresoNetodeOperacion
k, =Costodecapitalparaunaempresasindeuda

Como se puede deducir, el costo de capital para una empresa sin deuda se obtiene a
partir del reacomodo de la anterior ecuacién, quedando este determinado por la divisién
entre el ingreso neto de operacion después de impuestos y el valor de la empresa sin

deuda.

Ahora bien si se apalanca la empresa se puede obtener la una importante deduccién de lo

anterior, lo cual puede obtenerse a partir del siguiente ejercicio de arbitraje:
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I ™ ™ N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N L .

Al explicar el cuadro anterior. La primera decisién de inversién consiste en comprar un
porcentaje cualquiera (para este caso) del capital comin de una empresa que posee
deuda en su estructura de financiamiento. Para este monto de inversion, el retorno vendra
dado por la fraccién a, de la diferencia entre el ingreso neto de operacién y el servicio a la
deuda, representado por Kb (costo de la deuda) multiplicado por el valor de la deuda, B,
después de impuestos. En tanto la segunda decision de inversién consiste en comprar un
porcentaje equivalente al de la primera alternativa, ahora si, de una empresa sin deuda en
su estructura de financiamiento. Ademas, sumado a eso pedimos prestado un monto
equivalente a por ciento de (1 - T) por B (deuda de la empresa anterior). Ahora bien al
analizar ambas estrategias de inversién se llega a la conclusién de que ambas retornan
igual monto, por lo que se puede deducir que el valor de mercado de las 2 estrategias

debe ser el mismo.
Luego:

aS, =aS, —a(l-T)B dividiendpora

S, =S5,-(1-T)B alabrirelparentesis

S, =S,-B+TB Reordenand términos

S, +B=S,+TB RecordandqueV, =S, +ByV, =S,

V, =V, +TB

Esta es una de las mas importantes deducciones de M&M. Ellos proponen que el valor de
una empresa con deuda es igual al valor de mercado de una empresa sin deuda mas el
beneficio fiscal producto de la deduccién de impuestos de los intereses sobre la deuda.
De aqui se puede visualizar el importante efecto que tiene para una empresa el uso de la
deuda, pues (segun M&M) a medida que aumentemos la deuda en la estructura de
financiamiento de la empresa, su valor de mercado crecera. Sin embargo, esto no es

totalmente cierto pues en la realidad las empresas no son solo deuda. Esto se debe en
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parte a que M&M consideran el costo de la deuda (kb) como constante durante todo su
analisis, asi como el nivel de riesgo de esta misma. No obstante esta es una
importantisima conclusién que servird para construir las otras proposiciones y en la cual

se basa gran parte de la teoria moderna sobre costo de capital.

La segunda proposicion de M&M postula una forma de encontrar el costo de capital
comun. El costo de capital para una empresa que utiliza un mix de deuda y capital vendra
dado por la suma del costo de la deuda después de impuesto ponderada por el peso
relativo de la deuda en la empresa y el costo patrimonial ponderado por su peso relativo
en el valor total de la firma. Existen 3 enfoques para determinar el costo promedio
ponderado de capital.

B , S
1. k=WACC =k, (1-T)—+ks—
oA=T)o-+ks &

L L

Si se define que el costo del patrimonio (ks) como la division entre el ingreso neto
operacional y el valor de mercado del patrimonio y lo reemplazamos en la anterior
ecuacion, se obtiene:

k =WACC = kb(l—T)E+ﬁi

V. SV,

Si recordamos, el ingreso neto despues de impuestos  vienedado por :

IN =(X -k,B)1-T)

Sustituyendo esta expresion y factorizando tenemos:
:kUS+kUB_kUTB

VL VL VL

Finalmente, obtenemos la segunda formulacion del WACC,

k

donde k, eselcosto de capitalpara un empresa sin deuda.

_X(@-T)
-

2.k

Finalmente, la tercera formulacién parte de la igualdad entre una empresa con deuda y

otra sin deuda,

Pagina 31



UNIVERSIDAD DE CHILE

FACULTAD DE ECONOMIA Y NEGOCIOS

ESCUELA DE POSTGRADO ECONOMIA Y NEGOCIOS
MAGISTER EN FINANZAS EJECUTIVO

VERSION WEEKEND

VL=VU+TB reescribimdoV U tenemos
_X(@-T)

U

VL +TB realizandoalgunoseemplazosy arregloslgebraics, obtenemo

B
3.k=k,(1-T—
w@=T57)

L

3. Costo de Capital y CAPM.

El modelo de fijaciobn de precios de activos de capital, presentado anteriormente,
proporciona otra forma de estimar el costo de capital de una empresa. Para lograr esto es

necesario seguir al menos 3 pasos:
a) Estimar los pardmetros de mercado (E(Rm), Rf).

b) Determinar el nivel de riesgo sistematico de la empresa en cuestion (Beta de la

firma).
c) Usar estas estimaciones para determinar el costo de capital de la empresa.

En lo que respecta al primer paso, no es el objetivo intentar explicar detalladamente
métodos de estimacion de parametros, sin embargo se puede decir que existen variadas
formas de hacerlo. Una de ellas es recopilar informacién sobre precios accionarios de la
firma y datos sobre algun indice representativo del mercado (el IPSA en el caso de Chile,
por ejemplo) ademas de algin instrumento que sirva como aproximacion a la tasa libre de
riesgo (PRC del Banco Central de Chile). Con esta informacion se obtiene el retorno de
mercado y la tasa libre de riesgo. Para determinar el Beta de la compafiia se utiliza la
informacion anterior (Covarianza y Varianza de mercado) con la cual se estima el nivel de
riesgo sistematico de la empresa. Esta es la forma mas sencilla de estimar los parametros

solicitados. Sin embargo existen técnicas mas refinadas para lograr este objetivo.

Ahora bien compatibilizando las proposiciones de M&M con CAPM:
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Se puede ver, el costo de capital depende de la estructura de financiamiento que utilice la

empresa. Al introducir CAPM y el concepto de riesgo sisteméatico, se puede separar el
nivel de riesgo financiero del operacional, a saber:

f=A+A-Def

Donde el primer componente del lado derecho indica el nivel de riesgo operacional y el

segundo el nivel de riesgo financiero.

Partiendo de la igualdad entre M&M y CAPM para capital (leverage):

R, +(ERM —R,), =k, +(k, - Kb)(l—T)g

Ahorasi sustituimos la definicion queda CAPM a
Ky, Y reemplazam os,queda:

R+ (ERM =R )5, =R, + (ERM R}, +[R, + (ERm ~R )4, R, JL-T)¢

Reordenando y reescribiendoobtenemos:

B = [1+(1—T)§]ﬂU 0 bien

i
B(1-T)
[1+T]

By =

Esta ultima expresién muestra el nivel de riesgo sistematico desapalancado, es decir,

"limpiando" el efecto que produce la estructura de financiamiento en la empresa.
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Como se ha hecho mencion anteriormente, existen una serie de supuestos
simplificadores, que como tales, no necesariamente se presentan en la realidad. Por
ejemplo, no se consideran costos de bancarrota los que pueden hacerse importantes al
momento de determinar el costo de capital de la firma. A medida que se deteriora el
resultado de operacion de la empresa con relacion a sus obligaciones contractuales fijas,
o conforme aumenta el monto de la deuda con relacién al capital de la empresa para un
nivel dado de rendimiento operacional, los mercados financieros pueden volverse muy
escrupulosos para proporcionar financiamiento adicional estos costos, principalmente

incluyen:
a) Tasas elevadas y contratos bajo términos muy desfavorables para la empresa.

b) Pérdida de empleados claves, con lo cual se deteriora aun mas la capacidad

generadora de la empresa.

c) Pérdida de proveedores, los cuales pueden sentir temor al incumplimiento de
pagos por parte de la empresa.

d) Pérdida de ventas producto de la desconfianza de estos hacia la sustentabilidad

de la empresa en el tiempo.

e) Falta de financiamiento para proyectos rentables, pero riesgosos que merman la

capacidad de crecimiento de la firma.

f) Liquidacion de activos productivos con el consiguiente efecto en la escala

productiva.
g) Costos legales y administrativos por concepto de bancarrota.

En resumen para determinar la tasa de costo de capital operacional de cada empresa,
debe considerarse el riesgo sistematico de las actividades propias de la empresa en
relacion al mercado, la tasa libre de riesgo de la economia y el premio por riesgo de

mercado, lo que se resume a continuacion:
a) Tasa libre de riesgo.

La tasa de interés que se debe utilizar como tasa libre de riesgo es aquella que refleje de
la forma més Optima el costo de oportunidad (libre de riesgo) que tengan los inversores en
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el instante de tomar la decisién de inversién que se esta evaluando y para que necesite
dicha tasa. Para un inversionista que desee invertir en una empresa en Chile, es
normalmente la tasa de licitacion de los bonos del Banco Central de Chile. Por otro lado
debemos considerar la consistencia entre la tasa libre de riesgos utilizada en el primer
término del lado izquierdo de la ecuacion (Rf) y la tasa libre de riesgos utilizada en el
premio por riesgo (Rm - Rf). Cuando la tasa de interés libre de riesgo que se considera
en el primer término del lado izquierdo de la ecuacién, ya considera una medida del
“riesgo pais”, la tasa libre de riesgos utilizada (muchas veces implicitamente) en el calculo
del premio por riesgo no debe incluir nuevamente un premio por riesgo pais. En la
aplicacion préactica a desarrollar en el capitulo VI, en los calculos del premio por riesgo, Si
se incluira un premio por riesgo pais, por lo que para ser concordantes, y no reconocer
doblemente el “riesgo Chile”, se debe ajustar la tasa libre de riesgos. Entonces, para la

determinacion de la tasa libre de riesgos se utilizara una tasa local menos un spread.
b) Precio de mercado por unidad de riesgo.

El precio de mercado por unidad de riesgo corresponde a la diferencia entre la
rentabilidad de la cartera de inversiones diversificada y la rentabilidad del instrumento libre
de riesgo (E(Rm)-Rf). En el mercado chileno este precio se puede calcular, a través de la
observacion del mercado local o a través del precio de mercado por unidad de riesgo de
algun mercado internacional, considerando los respectivos ajustes por la diferencial
esperada entre el precio de mercado por unidad de riesgo local y el precio de mercado

por unidad de riesgo internacional.
No obstante al considerar las caracteristicas del mercado de capital local:
a) No estd muy diversificado.
b) Representa una baja proporcion de la economia como un todo.
c) Esta dominado por unas pocas grandes compafiias.
d) Tiene un gran nimero de empresas que no se listan en bolsa.
e) Posee un monto de transacciones bursatiles bajo, relativo al tamafio total de la

economiayy,
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f) No tiene una larga historia de transacciones de acciones y bonos.

Por lo tanto no es aconsejable obtener el precio por unidad de riesgo de mercado en base
a la informacién del mercado local. Por esta razén se hace necesario recurrir a

informacion obtenida a partir del mercado internacional.

c. Precio de Mercado por unidad de riesgo en base a datos internacionales mas

ajuste por riesgo local.

Actualmente es utilizado el estimar el precio por unidad de riesgo para el mercado local en

base al precio por unidad de riesgo internacional.
Asi tenemos lo siguiente:

PRIlocal = PRpais maduro + PRAlocal; donde la variable PRpais maduro representa el
precio de mercado por unidad de riesgo del pais maduro y la variable PRAlocal busca

medir el premio por riesgo adicional de un pais especifico, en este caso es Chile.

Por la mayor disponibilidad de datos y por la mayor profundidad y desarrollo del mercado
de capitales de Estados Unidos, normalmente se comienza trabajando con el precio por
unidad de riesgo para ese mercado, y se realizan los ajustes para llegar al precio por
unidad de riesgo local.

La existencia de un distinto riesgo pais para Estados Unidos y para Chile nos lleva a la
necesidad de realizar un ajuste, para pasar del precio por unidad de riesgo de Estados
Unidos al precio por unidad de riesgo en Chile.

No existe una manera Unica de realizar este ajuste, sin embargo, a criterio del profesor

Jorge Tarzijan es valido considerar lo siguiente:

Siguiendo la recomendacion del Profesor de Finanzas de la “New York University”, A.
Damodaran(2002)" que plantea estimar el precio por riesgo de un pais determinado
(Chile) tomando como base el precio por riesgo de un pais con un mercado de capitales
maduro(EE.UU.).

" “Estimating Equity Risk Premiums” A. Damodaran (2002).
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d. Precio por unidad de riesgo de EE.UU. (PRpaismaduro)

El monto del precio de mercado por unidad de riesgo ha sido un tema dilatadamente
debatido en Estados Unidos. Las estimaciones para este numero para la economia
norteamericana van desde un valor mayor a un 8% (por ejemplo, en el caso de Ibbotson

Associates) hasta estimaciones cercanas al 5% (caso de Siegel, 2002).

De acuerdo a la opinién de Jorge Tarzijan, “asumir precios por riesgo futuros para EE.UU.
superiores al 7% anual parece demasiado optimista y algo lejano de lo que ha sido el
retorno efectivo que han obtenido los duefios de las empresas norteamericanas a partir de
métodos mas directos de calculo (como los que se basan en los dividendos pagados en el
largo plazo). Por otra parte, despreciar totalmente los retornos efectivos que han ocurrido
por un largo periodo de tiempo en EE.UU., centrdndose s6lo en los resultados arrojados
por los métodos mas directos de calculo de esta variable, también parece poco sensato”.
De acuerdo a lo anterior, nuestra propuesta es utilizar un precio por unidad de riesgo
para el mercado de EE.UU. en un rango del 5,5% al 6%.

De acuerdo a lo planteado por A. Damodaran los pasos son:

Primer paso: Determinar el “Default spread” del bono soberano chileno respecto de un

bono similar emitido por el gobierno norteamericano.

Segundo paso: Reconocer que el precio por riesgo del mercado accionario debiese ser
mayor al riesgo de default del bono soberano del pais. Ademas se recomienda ajustar el
default spread del bono soberano por la razén de volatilidad del mercado de bonos, donde
se requiere que la volatilidad del mercado de bonos corresponda a la del bono soberano

del pais local.
En el caso de Chile tendriamos:

PRA.ca= (DSchile)* D.S.equitychile

D.S.bonoschile
Dénde:

PRAlocal= Precio por riesgo adicional para el mercado accionario chileno respecto del

precio por riesgo para EE.UU.
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DSchile= Deafult spread del bono soberano chileno.
D.S.equitychile= Desviacion Estandar del mercado accionario chileno.

D.S.bonochile= Desviacién Estandar del mercado de bonos chileno (aproximada por la
desviacion estandar del bono soberano)

En base a la dificultad que presenta el acceso a esta informacion de mercado, es que se
adoptard la razén de desviaciones estandar del mercado accionario sobre el mercado de
bonos determinada de manera heuristica por A. Damodaran, que para el caso de los

paises emergentes asciende a 1,5 veces.

De lo anterior se desprende que aunque la teoria expuesta es la base para la
determinacion del costo de capital de una firma, no debemos olvidar los supuestos sobre

los cuales se sustenta, para asi conseguir una acertada estimacion de dicho costo.
e. Determinacion de la cantidad de riesgo (sistematico).

El beta es una medida de riesgo sistematico y para efectos del célculo de costo de capital,
este debera corresponder al de los activos de la empresa. Particularmente el beta busca
medir la variacién de los ingresos de la empresa con respecto a fluctuaciones del
mercado. Para las empresas que no se transan en bolsa y/o que no tienen una alta
liquidez, lo normal es determinar el coeficiente Beta en funcion de empresas en sectores
comparables en paises donde si hayan transacciones bursatiles de este tipo de

empresas.
f. Premio por tamafio y liquidez.

En razén a que el Beta calculado de acuerdo al método indicado anteriormente, para
empresas que no transan en bolsa, es calculado sobre una muestra de empresas con un
valor de mercado sustancialmente mayor, hace pensar que es necesaria la aplicacion de

un premio por tamafo.

De acuerdo al modelo de tres factores introducido por Fama y French (1992)'? los

factores sistematicos son un premio por riesgo del mercado en exceso de la tasa libre de

12 Eugene Fama and Kenneth French (1992). “The cross section of expected stock returns”. Journal of Finance, Vol. 47.

N22.
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riesgo (tipo CAPM) mas un premio por tamafio y un premio por lo que denominan la razén
valor libro del patrimonio sobre el valor de mercado del patrimonio. Estos factores
adicionales son motivados por la observacion empirica de que los retornos promedios
histéricos de las acciones de empresas pequefias y los retornos promedios histéricos de
las acciones de empresas con una alta razén de valor libro del patrimonio sobre valor de
mercado del patrimonio, son mayores que los retornos predichos por el modelo de un
factor CAPM.

Asimismo autores como Amuhud y Mendelson'®, Damodaran'* argumentan de la
necesidad de incluir un premio por riesgo adicional para las acciones menos liquidas en
10% a 20%. Pero considerando la opinion del profesor Jorge Tarzijan®, debido a que las
acciones de empresas mas pequefias son casi por definicion las menos liquidas, parece

razonable incluir un premio por liquidez dentro del premio por tamafio.

Los autores Davis, Fama y French'® con el objetivo de crear portfolios que consideren el
tamafio de la firma y los factores relacionados con la razén valor libro sobre valor de
mercado del patrimonio, ordenan las firmas por tamafio (tomando como proxy del tamafio
de una empresa su capitalizacion de mercado) y por razén valor libro/valor de mercado
del patrimonio. Respecto del tamafio separan las firmas en dos grupos: aquellas con
capitalizacibn de mercado bajo la mediana y aquellas con capitalizacion de mercado
sobre la mediana y con respecto a la razén (valor libro/valor de mercado) separan a las

firmas en tres categorias, que tienen que ver con razones baja, mediana y alta.

En base a esta observacion empirica, Davis, Fama y French, estiman la siguiente

regresion, con datos de 816 meses (entre 1929 y 1997):
(1) mn—r=aq-+t bi(rm - rf) + S;SMB + hjHML + ¢

Donde el término SMB corresponde a la diferencia en retorno entre acciones de

empresas pequefias y empresas grandes y la variable HML corresponde a la diferencia en

% yakov Amihud and Haim Mendelson, “Assen Pricing and the Bid ask Spread.”Journal of Financial Economics 17,
December 1986, pp. 223-250.

Y http://pages.stern.nyu.edu.

B Jorge Tarzijan. Profesor departamento de administracion de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile.

% James L. Davis, Eugene Famma and Kenneth French “Characteristics, Covariances and Averages Returns, 1929 to
1997”, Journal of Finance 55, N21, (2000),pp.389-406.
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retornos entre un portfolio con alta razén valor libro a valor de mercado menos el retorno
de un portfolio con baja razén valor libro a valor de mercado menos el retorno de un

portfolio con baja razén valor libro a valor de mercado.

De acuerdo a los resultados reportados por Davis, Fama y French, el promedio mensual
para la variable SMB (small minus big), para el periodo de 816 meses comprendido entre
Julio de 1929 y Junio de 1997 es de 0,20% mensual, es decir, un 2,4%.

Por otra parte, al calcular el factor S; de la ecuacion 1 (que tiene que ver con la
sensibilidad al tamafo), éste arroja valores de 1.39, 1.16 y 1.12 para portfolios de baja,
media y alta razén book to market del patrimonio, respectivamente. Para la aplicacion
practica, se ha determinado usar un valor de 1,16 para este factor.

En resumen, de acuerdo a lo explicado, la ecuacién para calcular el Costo de capital es la

siguiente:

Ko = Rf + B*PRM + PPTL

Doénde: Ky: Tasa de costo de capital aplicable a los activos de la empresa
R:: Tasa de rentabilidad libre de riesgos.

PRM: Premio por Riesgo de Mercado (precio de mercado por unidad de riesgo

sistematico). El PRM es igual al precio por unidad de riesgo menos la tasa libre de riesgos
(Ry).

B: Medida de cantidad de Riesgo Sistematico de los activos de la empresa.

PPTL: Premio por tamafio y liquidez.
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CAPITULO V. Propuesta de un modelo integral de valoracion de Pymes.

1. Consideraciones de los Métodos de Valoracién.

La valoracion es un modelo usado para calcular un rango de valores entre los cuales se
encuentra el precio de una empresa o activo.

La finalidad de esta propuesta es presentar un esquema y un procedimiento objetivo y
razonable para calcular el valor de una empresa independiente de cualquier situacién
especifica, de un posible comprador o vendedor, adquisicién o fusion, cambio en estructura de
propiedad; ingreso o retiro de un socio o de un gestor de la empresa. Ademas, de ser una
excelente herramienta de planificacion y gestion de negocios a mediano y largo plazo.

Valorar un bien consiste, en definitiva, en estimar su precio. Observemos que valor y precio no
son lo mismo, siendo la caracteristica distintiva entre ambos la certeza: el valor es una

posibilidad, mientras que el precio es una realidad"’.

En el proceso de valoracién de una empresa o activo, es necesario que, previamente a la
adopcion del método a seguir, se conozcan la finalidad de la valoracién, la tipologia,
caracteristicas y situacion real en que se encuentra la empresa objeto de valoracion. Para
poder valorar correctamente una empresa, hay que conocerla previamente, analizando toda la
informacién disponible acerca del sector en el que compite, su posicion relativa (fortalezas y
debilidades), sus planes futuros, etcétera, que seran determinantes para adoptar el método o
métodos de valoracion que se consideran pertinentes, es decir, efectuar lo que cominmente se

conoce como “due diligence”.

Siempre es recomendable conocer y utilizar una metodologia de valoracién para que, mediante
un proceso légico de analisis de la situacion de la empresa, consolidacion de la informacion
obtenida y utilizacion del método de valoracion adecuado, se desarrolle un correcto informe del

trabajo.

7 valls Martinez, M.C., METODOS CLASICOS DE VALORACION DE EMPRESAS, Investigaciones Europeas de Direccién y
Economia de la Empresa, Vol. 7, N" 3,2001, pp 49-66.

Pagina 41



UNIVERSIDAD DE CHILE

FACULTAD DE ECONOMIA Y NEGOCIOS

ESCUELA DE POSTGRADO ECONOMIA Y NEGOCIOS
MAGISTER EN FINANZAS EJECUTIVO

VERSION WEEKEND

Existen inconvenientes en casi todos los métodos de valoracién conocidos, lo cual genera que,
en la practica, rara vez sean aplicables tal y como figuran en los manuales y revistas
especializadas o0 que, en su aplicacion, lleven a decisiones erréneas. En general, los métodos
tedricamente mas idéneos son los mas dificiimente aplicables y los de facil aplicacion dan

resultados dudosos®®.

En ambos casos, se debe, principalmente, a la necesidad y el costo de realizar estimaciones
fiables. No obstante, el método de descuento de flujos de caja de libre disposicién (free Cash
Flow) parece ser el mas perfeccionado y robusto que existe, razoén por la cual se presenta en
este trabajo una descripcion sintética de la metodologia que debe seguirse para su correcta
aplicacion.

8 cfr. Fernandez, Pablo. 201 errores en la valoracién de empresas. Deusto 2008.
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2. Propuesta de un esquema de valoracion de empresas Pyme.

Breve descripcion de laempresaobjeto.

Modelo de nepocios de la empresa

Segmento de mercade.

Arblisis externo [Estudio del Sector Industrialy Macra Entorns),

Anlisis interre (Estudio de Estades Financiers; Ratios, Métodos de Comparacion).
el + Pogiconemienie estrabégicoy Estrategia fundamental.

Anlisis FODA.

= Area|uridica, legaly amblental

Conunfurs econdmica e impactoen In pesticn comercial, finamcien v redursos hiamanos.
Andlisisde riesgos.

Accego sl mancado capitales

Tributackn; impuestos que laafectany sibuackin

T
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* Apligacién de losmiiodes
* Rangode Preciosoblenido.
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3. Propuesta del Proceso de valoracion de una Pyme.

A. Diagnéstico estratégico de la empresa.

a) Breve descripcion de la empresa. En esta actividad se presenta brevemente la historia
de la empresa, su estructura organizacional (organigrama), su mision, vision y sistema
de administracion, la estructura de toma decisiones, sus clientes y los productos o
servicios que transa la empresa en el mercado, los proveedores, empresas relacionadas

y de la competencia.

b) Modelo de negocios de la empresa®. Un Modelo de Negocio es la esencia l6gica de
cémo una empresa gana dinero a través de un conjunto coherente de proposiciones de
valor, que le permiten tener éxito en la conquista de clientes, proveedores, aliados,

empleados e inversionistas, y en la comercializacion de productos y servicios, de forma

rentable y sustentable. Desde la perspectiva sistémica un modelo de negocio es cdmo la
empresa determina las necesidades de los clientes y selecciona sus clientes (¢, Quién? o
¢ Para Quién?); Define y diferencia sus ofertas (o respuestas) (¢, Qué productos se ofrece
al cliente y con qué caracteristicas?); Define las tareas que ejecutara y aquellas que
subcontratara (¢,C6mo?), la configuracion de sus recursos para alcanzar el mercado,

creando utilidades para sus clientes y logrando beneficios.

9 Saavedra, O. Apuntes de clases de direccidn estratégica, UTFSM, 2008.
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Foco Estratégico
e Misiony Vision del Negocio
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Quien esta siendo atendido Que ofrecemos Como se hace posible la oferta
* Segmentos de Mercado = Productos y Servicios « Recursos Estratégicos
e Clientes » Bases de la Diferenciacion o Capacidades
e Mecesidades * Propuesta de Valor para el Cliente o Activos
e Patrones de Compra = Estructurade Precio o Procesos Basicos
= Experiencia Total (incluyendo los Canales) = Red de Valor
o Proveedores
o Socios

o Coaliciones
» Estructurade Costos
« Dindmica de Relaciones

®sscssssssssssnnne
sssssssssssnses

Sustentabilidad del Modelo

c) Segmento de mercado. Philip Kotler®, en su libro "Fundamentos de Marketing", define el
mercado meta (objetivo) o mercado al que se sirve como "la parte del mercado
disponible calificado que la empresa decide captar‘. El "Diccionario de Términos de
Mercadotecnia" de la American Marketing Asociation, define a la segmentacién del
mercado como "el proceso de subdividir un mercado en subconjuntos distintos de
clientes que se comportan de la misma manera o que presentan necesidades similares.
Cada subconjunto se puede concebir como un objetivo que se alcanzara con una
estrategia distinta de comercializacion”. Por lo tanto, la segmentacion de mercado es un
proceso que consiste en dividir el mercado de un bien o servicio en varios grupos mas
pequefios e internamente homogéneos de clientes. Las actividades que se realizan en
la segmentacién son: 1) Estudio del mercado: Se examina el mercado para determinar
las necesidades especificas satisfechas por las ofertas actuales, las que no lo son y las
gue podrian ser reconocidas; 2) Andlisis de los datos: Se interpretan los datos para
eliminar las variables y agrupar o construir el segmento con los consumidores que

comparten un requerimiento en particular y lo que los distingue de los demas segmentos

2 Kotler, Philip (2003). Fundamentos de Marketing (62 edicidn). Pearson Educacion de México, S.A. de C.V. pp. 712. ISBN
970-26-0400-1.
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del mercado con necesidades diferentes; y 3) Preparacion de perfiles de clientes: Se
prepara un perfil de cada grupo en términos de actitudes distintivas, conductas,
demografia, etc. Se nombra a cada segmento con base a su caracteristica dominante.
También se investiga la jerarquia de atributos que los consumidores consideran al
escoger una marca, este proceso se denomina particion de mercados. Esto puede

revelar segmentos nuevos de mercado.

d) Andlisis externo de la empresa. En un proceso que consiste en investigar las variables
exdgenas o no controlables de una empresa, esto permite comprender las tendencias
del medio externo para asimilar el atractivo de la industria en que esta localizada la
empresa. Asi que, el analisis externo permite fijar las oportunidades y amenazas que el

contexto puede presentarle a una organizacion.

El proceso para determinar esas oportunidades o amenazas se puede realizar de la siguiente
manera: 1) Estableciendo los principales hechos o eventos del ambiente que tiene o podrian
tener alguna relaciéon con la empresa, 0 macroeconémicos. Estos pueden ser: De caracter
politico; de caracter econdmico; de caracter social y legal; de caracter tecnolégico; y de caracter
ambiental. 2) Estableciendo los principales hechos o fuerzas del entorno que tiene o podrian
tener alguna relacion con la empresa®: Se debe comprender los factores fundamentales que
determinan las perspectivas de rentabilidad de largo plazo, este indicador recoge una medida
general del atractivo de una industria, donde participa la empresa.

Determinando cudles de esos factores podrian tener influencia sobre la organizacion en
términos de facilitar o restringir el logro de objetivos. Es decir, hay circunstancias o hechos
presentes en el ambiente que a veces representan una buena oportunidad que la organizaciéon
podria aprovechar, ya sea para desarrollarse aiun mas o para resolver un problema. También
puede haber situaciones que mas bien representen amenazas para la organizacion y que
puedan hacer mas graves sus problemas.
e) Andlisis interno de la empresa®. En un proceso que consiste en investigar las variables
enddgenas o controlables de una empresa y que tienen que ver con la disponibilidad de

recursos de capital, personal, activos, calidad de producto, estructura interna y de

2 Porter, Michael. Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Industries and Competitors, 1980.
22 porter, Michael: Ventaja Competitiva (Competitive Advantage), Ed. CECSA, 1988.
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mercado, percepcion de los consumidores, entre otros. El analisis interno permite fijar
las fortalezas y debilidades de la organizacion, realizando este estudio se puede

conocer la cantidad y calidad de los recursos y procesos con que cuenta la empresa.

Para realizar el analisis interno de una firma deben aplicarse diferentes técnicas que permitan
identificar dentro de la organizacion qué atributos le permiten generar una ventaja competitiva

sobre el resto de sus competidores.

Un estudio fundamental en esta etapa es el andlisis financiero de la empresa, que consiste en
estudiar la rentabilidad y riesgo inherente a la empresa a partir de los datos proporcionado por
los estados econdmicos-financieros. Los estados financieros basicos son el balance general y
el estado de resultados y los estados financieros complementarios es el estado de flujo de
efectivo. Ademas, se complementa con las razones financieras, de liquidez, de endeudamiento,

de rentabilidad, y de cobertura.

Las técnicas aplicadas en la comparacion de razones financieras son®: 1) andlisis de muestra
representativa, que compara la empresa con un competidor clave, o grupo de competidores, 2)
andlisis de series temporales, compara el rendimiento actual y pasado de la empresa, y 3)

método combinado, utilizan ambas técnicas.

f) Posicionamiento estratégico y estrategia fundamental. Lo mas importante al definir la
estrategia de una empresa o negocio es decidir sobre la posicién competitiva. Esta debe
capturar la esencia de como la firma compite y sirve al cliente en el mercado. El Modelo
Delta®* ofrece 3 opciones distintas de estrategia, con distintas aproximaciones para
lograr el vinculo con el cliente: estas son representadas por un triangulo, ya que
representa la letra Delta que significa transformacion. “Mejor Producto”; “Solucion Total
al Cliente”; “Consolidacion del Sistema (Lock in del Sistema)”. Por cada vértice del
triangulo o posicionamiento estratégico se presentan tres estrategias, en el
posicionamiento estratégico de mejor producto, estan las estrategias de: liderazgo en

costo; focalizacion y diferenciacion; en el posicionamiento de solucion integral al cliente,

s Gitman, Lawrence J; et all. Principios de administracidon financiera: 4a ed. México: Pearson Educacién, 2007. xxxvii, 580
p.:il. ISBN 9702610144. Sig.Top. RE 658.15 G536 4a ed.

2 Hax, Arnoldo & Wilde, Dean. Proyecto Delta, Grupo Editorial, 2001.

- |
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estdn las estrategias de redefinir la experiencia del cliente; alcance horizontal y la
estrategia integracién con el cliente y en el posicionamiento sistema cerrado, estan las
estrategias de estdndar de propiedad restringida; mercado dominante y la estrategia

acceso restringido.

g) Anélisis FODA®. De la combinacién de fortalezas con oportunidades surgen las
potencialidades, las cuales sefialan las lineas de accidbn mas prometedoras para la
organizacién. Las limitaciones, determinadas por una combinacién de debilidades y
amenazas, colocan una seria advertencia. Mientras que los riesgos (combinacion de
fortalezas y amenazas) y los desafios (combinacion de debilidades y oportunidades),
determinados por su correspondiente combinacion de factores, exigiran una cuidadosa
consideracién a la hora de marcar el rumbo que la organizacién debera asumir hacia el

futuro deseable.

Matriz FODA
Fortalezas Debilidades
... . Capacidades distintas Recursos y capacidades escasas
Analisis i _ ) .
Interno Ventajas naturales Resistencia al cambio
Recursos superiores Problemas de motivacion del personal
Oportunidades Amenazas
... . Muevas tecnologias
Analisis L : . :
Debilitamiento de competidores  Altos riesgos - Cambios en el entorno
Externo

Posicionamiento estratégico

B. Analisis de la empresa (Due Diligence).

En esta etapa se debe efectuar un estudio que realiza un equipo multidisciplinario de
profesionales, quienes investigan al detalle la informaciébn econdémica, financiera, contable,
legal, tributaria, laboral e incluso ambiental de la empresa, para verificar si las bases sobre las

gue se negocio su traspaso parcial o total eran correctas.

2 albert Humphrey, Propuso la técnica DAFO en USA, por los afios, 60-70.
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En muchas oportunidades en empresas grandes el monto de venta de una empresa suele estar
condicionado al resultado que arroje el due diligence, pero no se cuestiona el traspaso. Cuando
se trata de negociacibn de empresas medianas y pequefias, la venta misma queda
condicionada a los resultados de este estudio, dada la menor incertidumbre en la calidad de la

informacion.

En el &rea legal por ejemplo, se estudia la constitucién y los estatutos de la empresa; en el area
ambiental, si se cumplen con las regulaciones de la industria; en la parte laboral, se revisan los
contratos de trabajo, indemnizaciones etc.; en la parte tributaria, se revisa el cumplimiento
corporativo de al menos los ultimos tres afios; en finanzas se validan los flujos de fondos; en la
parte econdémica, se valida la informacion entregada, para verificar volumen de ventas, costos
de operacion, rentabilidades, etc. Se requiere validar los informes econémicos, métodos de
contabilizacién y de costos.

Andlisis de Riesgos.

Todos los negocios estdn expuestos a riesgos; identificarlos, y evaluar su impacto al momento
de la adquisicion de cualquier activo es fundamental, como parte de un andlisis

multidimensional de la transaccién.

La Evaluacion de Riesgos es la cuantificacién de la probabilidad de ocurrencia y del impacto

potencial de diferentes fuentes de riesgo.

El Andlisis de Riesgos es el proceso de a) Identificacién de fuentes de riesgo, b) Evaluaciéon
cuantitativa y cualitativa del riesgo, y c) Analisis de la administracion del riesgo.
Los riesgos pueden ser de tipo comercial, operacional, financiero (por variaciones de tasa de

interés, riesgo cambiario, riesgo de liquidez); de RRHH y medio ambientales.

C. Seleccion del método de valoracién de empresas.

La propuesta considera dos métodos de valoraciobn (contrastados y generalizadamente
aceptados por los analistas de mercado para realizar la valoracién) concluyendo en un rango
especifico de valor estimado de la empresa valorada.
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Para llegar a este rango de valoracion de la empresa, se calcula primero un rango de valoracion
especifico para cada metodologia y, posteriormente, se aplica cada valoracién en funcion de
unas ponderaciones establecidas por los evaluadores segun la representatividad de cada
metodologia. Se considera que el empleo de estas dos metodologias mejora la fiabilidad de la
valoracién obtenida al tratarse de métodos complementarios y permitir contrastar los resultados

de la aplicacién de cada una de ellos.

El andlisis y procesos de valoracion se tienen que basar por una parte en los datos financieros
y de negocio facilitados por la propia empresa (estados financieros, etc.) y, por otra, de la

informacion de mercado y estimaciones propias de los evaluadores.

e Método de valoracidon por Multiplos

Este método proporciona una medida relativa del valor de la empresa ya que los pardmetros
mas representativos de la compafiia son contrastados con aquellos de compafias
seleccionadas, cuyo valor de mercado es conocido a través de su cotizacién bursatil, u otros
medios de informacion. Para que este método sea efectivo, la seleccién de las compafias
utilizadas como comparables debe realizarse de forma rigurosa, en funcién de similitudes en el
modelo de negocio (normalmente mismo sector, margenes similares), asi como en las

expectativas de crecimiento.

A los mdltiplos asi obtenidos se les suele aplicar un descuento que refleja las diferencias en
tamafio, liquidez de las acciones, transparencia, etc. propias de una empresa cotizada y otra

empresa Pyme que no cotiza en el mercado.
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Proceso de valoracién por multiplos?.

T TN BTN BT

*Analisis de la *Analisis y *Calculoy *Aplicacion de *Seleccion de
empresa seleccion de seleccion de los resultados unrango de
objetivo. las empresas los multiplos. ala empresa valoracion

comparables. objetivo. parala
empresa
objetivo.

e Método de valoraciéon por Descuento de Flujo de Caja.

El enfoque del DFC tiene en cuenta de manera explicita todos los factores de éxito de la firma y
proporciona un valor absoluto para la empresa, apenas afectado por las condiciones
cambiantes de los mercados de valores. Es también una metodologia laboriosa que requiere
conocimientos del modelo de negocio que se encuentra bajo valoracion, dada su fuerte
sensibilidad a parametros especificos (tasa de descuento, tasa de crecimiento en la

perpetuidad, multiplo de salida, etc.)

En el caso del DFC, los datos de partida para la realizacién de las proyecciones estan basados
principalmente en informacion facilitada por la empresa. Estos datos permiten la realizacion de
un andlisis tanto cualitativo como cuantitativo de la situacién actual de la empresa y su

desarrollo futuro esperado.

Este método se desarrolla en funcion de las estimaciones realizadas sobre el comportamiento,
en el periodo a proyectar, de las distintas partidas de Balance y Pérdidas y Ganancias que son
necesarias para calcular los flujos de caja operativos del negocio. Para realizar estas
estimaciones, hay que utilizar datos financieros y proyecciones aportadas por la empresa, asi
como en otros datos de mercado. El valor actual de los flujos de caja asi calculados se
determina utilizando una tasa de descuento cuidadosamente seleccionada. Agregando ambos
valores (terminal y suma de los flujos de caja, ambos descontados) se obtiene el Valor de

Negocio de la empresa deduciendo/ sumando de esta cifra la deuda/caja neta, calculariamos el

26 . . ez . . s .z
Badenes, C. & Santos, J. bajo supervisidon del profesor Pablo Fernandez, “Introduccion a la valoracién de empresas por

el método de los multiplos”, IESE, 1999.
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valor de sus fondos propios.
En resumen podemos definir la siguiente metodologia:
a) Construccion del Flujo de Caja Libre.
b) Calcular el Costo de Capital.
c) Calcular el capital de trabajo necesario.
d) Calcular el ahorro tributario de la deuda.
e) Calcular el valor terminal de la empresa.

f) Calcular el valor econémico del patrimonio.

La aplicacion de cada una de estos métodos, Descuento de Flujos de Caja (DFC), y Mdltiplos,

resulta en un rango especifico de valoracion estimado para la empresa.

a) Puntos criticos de la valoracion.
Se debe analizar detalladamente todos los compromisos, covenants, condiciones suspensivas y
clausulas de aceleracion que gatillan los eventuales pasivos y sus montos, asi como la

apreciacion fundada de la administracion de la empresa.

Andlisis de ingresos o gastos extraordinarios y cdmo impactaron el délar y las inversiones en el

exterior, etc.

Estos cuestionamientos se refieren a que lo primero que se quiere saber es si esta todo, es
decir, si falta algun pasivo en el balance que se le presenta. La segunda interrogante se refiere
a conocer si los nimeros que tiene frente a sus ojos estan inflados, es decir los valores

asignados son correctos y no han sido manipulados por quienes los elaboraron.

Por ultimo, resulta crucial conocer que no hay un riesgo vital sobre los flujos futuros y
proyecciones del negocio, es decir, saber que éste no desaparecera en el futuro.

Respecto a si faltan pasivos, lo importante es entender que existen obligaciones contingentes
no registradas en el balance. Estos eventuales pasivos se originan normalmente de contratos
complejos y se informan en la notas de contingencias y compromisos del Balance, una de las
dltimas de las tantas revelaciones que se informan, normalmente escrita en un lenguaje muy

técnico o ininteligible y que por lo tanto, leen muy pocos y de seguro les es dificil comprender.
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D. Valoracién de empresas.

En esta etapa del proyecto se aplican los métodos presentados en la fase anterior.

E. Etapa de negociacién.

La negociacion es un proceso por el cual las partes interesadas, acuerdan lineas de conducta,
buscan ventajas individuales y/o colectivas, procuran obtener resultados que sirvan a sus
intereses mutuos. Se contempla generalmente como una forma de resolucion alternativa de
conflictos o situaciones que impliqguen accién multilateral.

William Ury, uno de los precursores del “Método Harvard de Negociacion®”

, dice respecto a la
negociacién basada en intereses, que parte de la idea es que se pueden satisfacer los
intereses de ambas partes de modo que todos salgan ganando. Aqui esta la magia: se trata de
encontrar salidas que posibiliten una ganancia mutua: un resultado win-win (ganar-ganar). Este

resultado sélo puede darse cuando las partes colaboran y dejan de verse como adversarios.

Las capacidades necesarias para la negociacion difieren segun el tipo. En la negociacion
basada en posiciones se trata de poder evaluar quién, cuando y cémo se debe hacer una
oferta, si se deben hacer concesiones y cuando hacerlas, etc., El foco est4 en el poder (el
propio y el del oponente), el objetivo esta en tener mas poder que el oponente y en disminuir el
poder del éste. La clave del poder se encuentra en tener alternativas (Plan B): si se tienen
alternativas a un acuerdo negociado, se puede pedir cualquier cosa, si se obtiene lo que se
pide, pues bien, y si no se obtiene, pues ningln problema, se pasa a la alternativa.

En la negociacion basada en intereses el proceso es diferente. Se comienza definiendo los
intereses propios, se trata de comprender la medida en que estos intereses son compatibles
con los de la otra parte. Luego se trabaja sobre las areas de compatibilidad para desarrollar
opciones de ganancia mutua.

Elementos de la negociacion.

Los rasgos que deben estar presentes para que una negociacion se establezca son los

siguientes:

7 Roger Fisher, William Ury y Bruce Patton, " Getting to Yes. Negotiating Agreement Without Giving In". Second Edition,

Penguin Books, 1991.
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- Toda negociacion implica una interaccién o intercambio entre distintas partes que tienen como
objetivo obtener algo de las otras a cambio de también ceder algo. Por ello, es importante

definir con claridad quienes son las partes o protagonistas de la hegociacion.

- Toda negociacion tiene la finalidad de resolver alguna diferencia mediante un acuerdo. El
compromiso de buscar un acuerdo es lo que distingue a la negociacion de instancias como la

consulta o la investigacion.

- En toda negociacién las partes tienen que tener muy claros sus objetivos y el margen dentro

del cual pueden realizar concesiones y llegar a un acuerdo.
- En toda negociacién debe haber una correlacion de fuerzas lo mas equilibradas posible.

- La negociacion es el proceso mas personalizado que encontramos en las relaciones y siempre
es importante la habilidad de los negociadores. Por ello destacaremos algunas de sus

caracteristicas:

El negociador debe tener una formacién profesional y conocimientos profundos acerca de las
técnicas de la negociacion y de la cuestién a tratar. Debe tener un caracter frio y reservado, no
debe decir mas de lo necesario, ni hablar antes de estar absolutamente seguro de los pasos a
seguir. No debe mostrar claramente el objetivo a la otra parte ni cuanto esta dispuesto a ceder.

Debe tener control de si mismo y no replicar inmediatamente sino meditar cada respuesta.

El proceso de negociacion es una metodologia, sistematizacion mental de una serie de
condiciones y causas que nos llevan de una etapa inicial a los términos finales con el fin de
mejor las posiciones de tiempo, alcance y presupuesto. Este proceso consiste en cuatro
grandes fases a) pre - negociacion, b) negociacion gruesa, c) negociacion fina, d) post -
negociacién. El objetivo es el de saber en qué etapa se encuentra una determinada situacién y

saber que se puede hacer, que tacticas utilizar para poder ubicar los esfuerzos eficientemente.

e Pre-negociacion.

La base principal de esta fase es empezar a conocer cual es el verdadero interés detrds de la
posicion de las partes. Para esto se recomienda se cuestione a las partes con mucha
creatividad hasta que se llegue al interés real, y se investigan ambas partes a fondo. Se hacen
preguntas sin comprometerse. En otras palabras esta es una fase de simulacion de la

negociacion, de invencion de opciones, de expandir posibilidades sin llegar a un acuerdo.
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Se recomienda:

- Entrevistar las partes que formaran el equipo de negociacion.
- Conocer quien forma parte a priori.

- Recoleccion, analisis de la informacion necesaria para la negociacion.

¢ Negociacion gruesa.

Es tipico que en esta fase la mayor parte de los negociadores exitosos concedan la mayor parte
de los puntos que no son tan importantes como estrategia inicial y en la siguiente fase ya no se
concede practicamente nada se trata de conseguir los puntos finos. Esta no es una regla
general, sin embargo hay quienes toman la estrategia contraria dan pocos puntos al principio y

cambian al final.
En esta fase se recomienda:

- Entender la posicién de la otra parte.

- Seguir cuestionando para encontrar el interés comun.

- Dar opciones preguntando, investigando y analizando la informacion.
- Tener la creatividad de invencion de opciones.

- Comparar con los estandares de la industria en cuestion.

- Entender el factor humano.

- Tener Alternativas (Plan B por si falla el Plan A).

- Identificar los puntos importantes para el cliente.

- Escuchar pro activamente.

- Dejar los puntos més dificiles para la negociacion final.

e Negociacion final.

Esta es la fase de los pequefios detalles que hacen que se dé o no la negociacion, de esta fase

depende si fue eficaz la negociacion o no.

- Se recomienda chequear detalle de la informacion.
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- Revision de abogados de ambas partes.
- Negociar los puntos mas dificiles.
- No presionarse.

- Llegar a un acuerdo preliminar.

e Post-negociacion.
Esta fase es la del papeleo, primera piedra y formalizacién. Aqui se recomienda:

- Se termine adecuadamente ya que todo mundo quiere empezar los trabajos y se olvidan del
archivo.
- Se cierren los Ultimos detalles.

- Se mantenga un archivo de lecciones aprendidas para futuras negociaciones.

Para ser negociador exitoso se necesita:

- Moderacion, objetividad, capacidad analitica, paciencia, saber trabajar en equipo,
coordinacion, tener el tiempo de su lado, flexibilidad, adaptabilidad, habilidad de ponerse en el

lugar de otros.
Para salir triunfante de una negociacion se necesita:

- Pensar positivo, conocimiento de fondo, estar en el momento adecuado, invertir tiempo y
recursos, adecuadas estrategias, mente abierta, flexibilidad, convencerse a si mismo, tener

seguridad de si mismo.
Técnicas de la negociacion®®

Lo primero que se debe tener en cuenta es si la negociacion se realiza basandose en
posiciones o intereses. Por lo general, cuando la negociacion se centra en un proceso de
regateo sobre la base de posiciones, los negociadores se aferran tanto a ellas que es dificil que
lleguen a un acuerdo. Una alternativa a esta opcidén es la propuesta por el proyecto de la

Universidad de Harvard que consiste en resolver los problemas de acuerdo a sus méritos.

2 Roger Fisher, William Ury y Bruce Patton, " Getting to Yes. Negotiating Agreement Without Giving In". Second Edition,
Penguin Books, 1991.

Pagina 56



= UNIVERSIDAD DE CHILE

FACULTAD DE ECONOMIA Y NEGOCIOS

ESCUELA DE POSTGRADO ECONOMIA Y NEGOCIOS
MAGISTER EN FINANZAS EJECUTIVO

VERSION WEEKEND

Este método se basa en 4 elementos:

» Separar a las personas del problema evitando la intervencion de factores emocionales
ya que esto le daria un cardcter rigido, apasionado y conflictivo.

» No centrarse en las posiciones de las partes sino en sus intereses.

» Generar una amplia variedad de opciones o alternativas antes de pasar al disefio del

acuerdo (Invente opciones de mutuo beneficio).

» Si la negociacién se complica es porque se ha vuelto a centrar en posiciones. Se debe

insistir en retomar criterios objetivos.

El Método Harvard de la Negociacion, metodologia disefiada por sus profesores Roger Fisher,
Bruce Patton y William Ury, ensefia los 7 aspectos basicos que se debe tener en cuenta para

enfrentar situaciones en las cuales se necesite llegar a acuerdos sin perdedores.
Los 7 principios del Método Harvard

Fisher, Ury y Patton, establecieron 7 elementos del proceso que intervienen y se relacionan
entre si, que proporcionan un marco analitico y conceptual importante para la obtencién de
acuerdos ganar — ganar, objetivo principal de éste método: Intereses, Opciones, Alternativas,

Criterios Legitimos, Relacion, Comunicacién y Compromisos.

a) Intereses y posiciones.

El Interés es todo aquello que no podemos intercambiar con las otras partes. Y las posiciones

es la actitud que se tiene acerca del tema a negociar.

Es facil confundir los objetivos a los temas de la hegociacién con los intereses.

b) Opciones.

Identificar toda la gama de posibilidades en que las partes pudieran llegar a un acuerdo y
satisfacer sus intereses. Un acuerdo es mejor si se incorpora la mejor de muchas opciones.

Puntos bésicos para generar opciones:

» Conocer muy bien los procesos de crear valor, reclamar valor y la eleccién de RE-
CREAR.
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» Separar el proceso de inventar y generar ideas de decisidén. Realizar sesiones de «lluvia

de ideas» con los equipos de negociacién de ambas partes.

» Los mejores valores estan en las diferencias. Por ejemplo, actitud frente al riesgo,

cadencia temporal, percepciones, valor marginal de la misma cosa.

c) Alternativas al no acuerdo.

No todas las negociaciones terminan con un acuerdo. O bien se llega al acuerdo precipitados a
causa de la presion que ejerce la otra parte: “Témalo o déjalo”. Se debe tener bien preparado lo

gque suceda si “lo dejo”. 4, Cuales son mis alternativas y las de ellos?

d) Criterios.

Los criterios tienen que delinearse perfectamente para que el acuerdo al que se va llegar deba
ser con prudencia y justo para ambas partes. Es importante que la otra parte tenga la sensacion
de haber «ganado», aunque ello no sea cierto y nosotros hayamos conseguido nuestros
objetivos. Este ejercicio ayudara ademas a descubrir nuevos intereses y opciones Uutiles a la

negociacion.

e) Relacién.

Las negociaciones mas importantes se hacen con las personas o instituciones con las cuales
se ha negociado antes y se negociara de nuevo. Para una buena relacion no se debe mezclar

problemas de relacién personal con problemas esenciales de la negociacion.

Una negociacidon habra producido un mejor resultado en la medida que las partes hayan
mejorado su capacidad para trabajar colaborativamente. Un elemento crucial es la capacidad
de resolver bien las diferencias. Tratar la relacion y la sustancia en forma independiente.

Ser incondicionalmente constructivo.

f) Comunicacion.

La forma que se utiliza para comunicar tiene un impacto critico en el resultado de la
negociacion, especialmente cuando las dos partes no se conocen «el beneficio puede ser

mucho mayor para ambos cuando se negocia cara a cara porque soélo de esta forma es posible
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compartir informacion vital.

Si el volumen de la transaccion a realizar es importante, vale la pena el ir a conocer
personalmente a la persona con la que luego se debera negociar. Se ha comprobado que si
ambas partes tienen en comdn un conocimiento personal positivo, entonces el método de
comunicacion (teléfono, e-mail, etc.) debe tener importancia para el buen resultado. Si los
negociadores, al contrario no se conocen o son extrafios el medio se convierte en critico y
marca la diferencia. La confianza y la aportacién se establecen mucho mas facilmente cuando

las partes se conocen, lo que seria imposible hacer por teléfono o e-mail entre extrafios.

g) Compromisos.

Los compromisos son planteamientos verbales o escritos que especifican lo que una parte hara
0 no hard. Se puede llamar el «borrador del contrato». Pueden hacerse en el curso de una
negociacién. En general, un acuerdo sera mejor en la medida en que las promesas hayan
tenido: planteamiento, estructuracién y hayan sido disefiadas para que se conviertan en

acuerdos duraderos, de facil comprension y verificables.
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CAPITULO VI. Caso aplicado en una empresa del sector servicios ala mineria.

En este estudio se aplica el método de valoracion de empresas propuesto en el capitulo
anterior a una empresa del norte de Chile, la que se dedica a la prestacion de servicios

especializados en el area de mineria.

1. Descripcién y andlisis de la Empresa Objetivo:

Andlisis Estratégico y Competitivo.

A.- Breve descripcion de la empresa.

Chile, es uno de los principales paises mineros a nivel mundial, produciendo mas de 40 tipos de
minerales. Los yacimientos mineros, metalicos y no metalicos, se extienden de las regiones | a
VI. Entre las diferentes actividades mineras que realiza Chile, el cobre es la base de toda su

produccién.

La empresa del “Norte A” fue creada hace 33 afos, como una empresa familiar, comenzando
sus operaciones en la Ill region, su oficina principal fue instalada en la capital regional, donde
actualmente se encuentra la casa matriz. Fue en esas instalaciones donde también se
construyo el taller de mantencion de maquinaria pesada, la bodega central de abastecimiento y
oficinas de administracién y finanzas. A las que se han integrado operaciones complementarias,
como la divisién industrial (certificacion 1ISO 9001-2000), nuevos negocios con Argentina desde

1998, con Per( y USA., a nivel comercial y operacional.

Empresa del Norte A es una sociedad anénima cerrada que se constituyé a fines del afio 1976.
Tiene mas de mil trabajadores, que dia a dia se encargan de satisfacer los requerimientos de
los clientes en los mas variados ambitos de mineria y de obras viales, siempre fieles con su

politica de crecer e innovar.

Las actividades fundamentales de esta compafiia son: a) La ejecucion por cuenta propia o de
terceros obras civiles, de ingenieria, arquitectura, y la preparacion de estudios y proyectos, b) El
transporte de materiales, movimientos de tierra y construccién, asi como la preparacion de
caminos y urbanizaciones de terrenos, c) La preparacion de estudios y proyectos, y la
prestacion de asesorias, d) La comercializacion en todas sus formas de equipos y productos, €)

La inversion en todo equipo de bienes, muebles e inmuebles, f) La exploracién y explotacion,
S ——
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sea por cuenta propia o de terceros, o a través de sociedades o asociaciones de minas; y g) La
representacion de todo tipo de empresas y marcas, sean chilenas o extranjeras, dentro o fuera

del territorio nacional.

Esta empresa mantiene un sistema administrativo organizado de forma funcional o

departamental.

Departamento de mineria. Es el departamento encargado de coordinar y controlar el servicio de
alquiler de equipos, perforacion, tronadura, carguio, transporte, chancado de materiales y

construccién de pilas de lixiviacion, etc.

Departamento de obras viales. Una de las areas de especializacion de la empresa es la
ejecucion de obras viales de gran envergadura, como la construccion de caminos, movimientos
de tierra, mantenimiento y reparacion de caminos rurales y urbanos. En este rubro se ha
desarrollado importantes proyectos viales, siendo reconocida como una de las empresas

lideres en la zona norte.

Departamento de Finanzas Corporativas. La empresa cuenta con personal altamente calificado
en materias financieras, es por ello que esta area es la encargada de las finanzas corporativas

del holding.

Departamento de Maquinaria y Desarrollo. La Gerencia de M & D tiene como su principal
responsabilidad, el control de gestion financiero de la flota de maquinaria de la compaifiia. Esta
funcién se ejecuta a través del control detallado de costos de las herramientas entregadas por
el sistema SAP® R3, la gestion de compra y venta de activos, la implementacién de modelos
financieros de renovacién 6ptima de equipos. Son también parte del &mbito de esta gerencia, la
aplicacion de herramientas de investigacion operativa, utilizando herramientas de optimizacion
y simulacion de procesos. Por otra parte, la administracion de la relacion con proveedores
estratégicos en el ambito de equipos dentro y fuera de Chile, la compra de neumaticos OTR, la
gestiéon de seguros de maquinaria y la evaluacién e implementacién de proyectos tecnologicos.
Finalmente, es la gerencia encargada de la administracion y mejora continua del sistema SAP®

R/3, en todos sus procesos, incluyendo el plano empresarial de la compafiia.

Gerencia de Administracién y Finanzas. La gerencia de administracion y finanzas es la

encargada de supervisar todas las actividades de la organizacion a través de asesorias
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permanentes a las diferentes areas operacionales. Entre sus obligaciones esta el cumplimiento
de la normativa legal, tributaria y laboral, la seleccion y reclutamiento de personal,
financiamiento de las operaciones y proyectos, facturacion, cobranzas y mantencion de
relaciones de largo plazo con sus proveedores. Eso junto con la relacibn con organismos
fiscalizadores externos, el mantenimiento de los servicios informaticos centrales, el registro de
contratistas, emision de informes de resultados de control de gestibn de cada faena y la
generacion de estados financieros para el directorio. Mantiene una dedicacién al 100% en el
cumplimiento de metas, vigilando el cuidado del medio ambiente, de su personal y de la

normativa vigente.

Gerencia de Logistica. La Gerencia de Logistica de la empresa es responsable del control del
inventario de la compafiia, en todas las faenas y proyectos vigentes, para satisfacer
oportunamente las necesidades que cada area requiere. Mediante su sistema de operaciones,
Sistema SAP® R/3, la gerencia de logistica ofrece a sus clientes satisfacer eficientemente sus
requerimientos, mediante servicios como adquisicion, gestion de stock e Inventario, distribucion
y traslado y logistica en general (central y descentralizada). Ademas, contamos con una bodega

de primer nivel que cumple los estdndares internaciones de almacenaje y seguridad.

Gerencia de Mantenimiento. El objetivo de esta gerencia es asegurar, para todas las otras
areas, la disponibilidad maxima del activo fijjo con que cuenta la compafiia, a través de la
ejecucion del mantenimiento preventivo y la coordinacién de las reparaciones. Lo que se
traduce para el cliente, en un servicio de alto nivel y comprometido con la excelencia.
Proteccion de los Recursos Los trabajadores son claves y fundamentales en el patrimonio de la
compaifiia, por eso existen politicas de proteccién en areas como salud, seguridad, calidad de
vida y medio ambiente. Uno de sus mayores compromisos es con la seguridad de sus
empleados por eso han implementado recientemente el sistema GPS (Sistema Gestién en
Seguridad y Salud Ocupacional) en conjunto con la Asociacion Chilena de Seguridad. Esto
permite la implementacién de un sistema de gestion de Seguridad y salud que se adapta a las
necesidades de los trabajadores, que controla los riesgos de seguridad y salud ocupacional en

la empresa.

e Modelo de Negocios y Segmentacion de Mercados.

Las empresas mineras medianas y grandes de rajo abierto tienen la necesidad de un proceso

integral de extraccién de minerales, el cual comprende las actividades de perforacion de la
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mina, tronadura, carguio y transporte del mineral y posterior chancado. Los atributos valorados
por los clientes son los siguientes, indices higiénicos para el negocio (seguridad, medio
ambiente); calidad y permanencia en la empresa los recursos humanos; el precio como variable

para entrar, y la relacion futura una vez generado los vinculos con la empresa.

Modelo de negocio para la empresa del Norte A.

éPara Quién? / éQué? \ éComo?

*Companias Mineras *Prestacion de servicios a empresas *Experiencia de

*Ministerios de mineras en las etapas de mercado

Obras Publicas perforacién, tronadura, carguio, I it

*Municipios transporte , chancado de piedra, etc. *SAP

*Constructoras *Construccién, mantenimiento y *Magquinaria
reparacién de vias. *Tecnologia

*Movimientos de tierra.

*Venta de hormigon y prefabricados
de hormigoén.

\*Venta de aridos /

La empresa del Norte A, en mineria quiere ser la mejor opcioén para colaborar con sus clientes
en sus procesos de operacion de manera que cumpla los programas de produccion y los

compromisos previamente asumidos.

La empresa se ha dedicado mas de 30 afios a prestar servicios para el area minera, siempre
con el cliente como principal interés. Servicios entre los que se incluyen el alquiler de equipos,
perforacion, tronadura, carguio, transporte, chancado de materiales y construccién de pilas de

lixiviacion, etc.

Desde la regién de Atacama, la empresa, ha construido una trayectoria, donde la constante es
la incorporacion de tecnologias de dltima generacion junto a un personal altamente calificado,
que aseguran un desempefio de primer nivel en cada uno de los proyectos encomendados.
Junto con el compromiso con la excelencia, una las mas importantes fortalezas de la empresa
esta su personal altamente calificado, el que conoce en profundidad las necesidades de la
mineria. Ademas, de contar con un soporte SAP® de clase mundial y experiencia de trabajo en

condiciones extremas de altura y lejania.

Los negocios de la empresa se han concentrado en el norte del pais, desde la primera a la
quinta region y Argentina. Entre los principales clientes se encuentran las empresas de mineria,

los ministerios, municipios y empresas de construccion, a continuacion se detallan algunos:
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Compainiia Minera Escondida, Compafiia Minera Dayton, PCS Yumbes, SQM Salar, Kinan
Guanaco, Compafiia Minera Mantos Blancos Division Mantoverde, Comparfia Minera Mantos
de Oro, Codelco Division EI Salvador, Compafia Minera Barrick, Compafiia Minera Nevada,
Compainiia Minera El Indio, Placer Dome, Fluor Daniels Chile, Compafia Minera Maricunga,
Minera Santa Rosa, Compafiia Minera Candelaria, Bema Gold, Anglo American sur, Xtrata
Cooper, Compariia Minera Puren, Minera Spence, Minera el Tesoro, Cia. Mra Dofia Ines de
Collahuasi, Minera Ojos del Salado, Gold Fields, Andina Mineral, Lumina Copper, Santa Fe

Minning, Compafia Minera TECK Quebrada Blanca S.A., entre otros.
Los servicios u oferta de la empresa son en el area de la Mineria, Obras Viales e Industrial.

En la Mineria. Prestan servicio a las compafiias mineras del pais, en las etapas de perforacion,
tronadura, carguio, transporte y chancado del mineral. Esta empresa tiene la capacidad para
desplegar toda su infraestructura, personal y equipos para desarrollar la extraccién de mineral
en condiciones extremas de altura y lejania. Cuentan con una flota equilibrada con equipos
especificos como bulldozer, cargadores frontales, motoniveladoras, camiones de alto tonelaje,

perforadores, excavadoras, entre otros.

Obras Viales. Esta area se caracteriza por el desarrollo de importantes proyectos de gran
envergadura como la construccion de caminos, movimientos de tierra, mantenimiento y
reparacion de caminos rurales y urbanos. Son especialistas en la aplicacién de tratamientos
superficiales como lechadas asféalticas y otras tecnologias de sellos, lo que le ha permitido
construir en los ultimos afios mas de 470 kilbmetros en conservacion de pavimentos urbanos y

rurales.

Division Industrial. Cuentan con una planta automatizada para fabricar hormigones
premezclados, una planta elaboradora de bloques prefabricados de alto rendimiento y con
camiones mixer para el transporte de hormigones. Para el desarrollo de sus actividades, la

empresa ha habilitado el Laboratorio de Autocontrol de Calidad de Materiales, lo que permite
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asegurar la calidad de los productos y servicios ofrecidos.

Entre sus proveedores cuentan con empresas relacionadas que soportan las actividades del
holding y empresas externas como: Sodimac S.A., Distribuidora Matco S.A., Cemento Mel6n
Metro S.A., Comercial A & B., Hormigones Premix S.A., Sociedad Pétreos S.A., Madeco S.A.,
Salfa S.A., Copec S.A., Shell S.A., GSA S.A., Komatsu.

e Analisis externo de la empresay su sector industrial.

Actualmente en el sector industrial y entorno de la empresa se puede percibir lo siguiente:

Existe un aumento en la demanda de metales base, como consecuencia de cambios

estructurales explicados por variables demogréficas. Los cambios van por sobre el ciclo.

indice de Produccién Minera
Base promedio 2003=100
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Junto a la recuperacion macroecondémica que se inicié a partir del cuarto trimestre de 2009, es
posible inferir un mayor ritmo para el sector, después del terremoto y tsunami que afect6 a la
zona centro-sur, el pasado 27 de febrero de 2010. Esto influyo en que el pais para alcanzar su
proyeccion de crecimiento del 5.5%, redondeandose las perdidas en 30.000 millones de ddlares
gque equivale a cerca del 15% de su PIB. De este monto, cerca de 3.000 millones se destinara
para reparaciones y construccion vial, aspecto que puede representar una oportunidad para la

Unidad Estratégica de Negocios, de Construccion Vial de la empresa.

Chile se presenta como el mayor exportador de cobre del mundo, la mineria en general es una
actividad que tiene una influencia enorme en el desarrollo econémico nacional. Los productos
mineros representan mas del 70% del valor de todas las exportaciones efectuadas por el pais.
Representa el 20% de su PIB de acuerdo con datos del Banco Central de Chile. Como se

puede observar en el siguiente gréfico.

El crecimiento que se proyecta para el sector minero también se traduce en importantes
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oportunidades de negocio para los proveedores de bienes y servicios vinculados a la mineria.
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Se proyectan inversiones en nuevos proyectos de cobre y oro en Chile por mas de US$ 14.300
millones en el periodo 2007-2011. En el afio 2006, las empresas mineras agrupadas en el
Consejo Minero incurrieron en gastos de operacion en torno a US$ 8.000 millones. El promedio
anual correspondiente a bienes e insumos mineros (partes y piezas, insumos de planta y mina,
reactivos) ascendié a US$ 1.956 millones. En el caso de los servicios mineros (Contratistas y
Consultores; Servicios Generales y de Mantencion) esta cifra fue de US$ 2.597millones.

Tabla 1: Produccién de cobre por regiones

1998-2008
iog " 2o =
Tarapaca (01) 680.334 608.377 653.468 647.890 671.159
Antofagasta (02) 2.890.464 2.901.951 2.923.339 3.184.384 2.905.992
Atacama (03) 441.092 432.924 449.058 460.523 453.310
Coquimbo (04) 397.596 373.678 370.681 341.669 398.056
Valparaiso (05) 341.764 335.295 329.701 317.942 304.162
Metropolitana (13) 231.578 227.262 226.017 229.305 233.689
Lib. Gral. B. O'Higgins (06) 435.658 450.927 429.497 420.016 397.208
Aisén (11) 314 E S = -

Fuente: SERNAGEOMIN

La empresa mantiene un promedio anual de ingresos por la explotacion minera de 45 millones
de pesos en comparacion con la industria que es aproximadamente 1.000 millones de pesos,
marcando asi que su participacion en el mercado de servicios mineros es del 0.2%, y
contrastando contra su principal competidor Besalco S.A., que posee el 3.2%. Segun los

estudios realizados las inversiones mineras en Chile superaran los USD 45.000 millones entre
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2010 y 2017, y serd la inversion mas grande en la historia del pais al que también se suma
Peru, con una inversion de USD 35.000 millones en el préximo quinquenio, segun se informo en

la conferencia minera Expomin 2010 en Santiago.

¥ Proyeccion de Inversion en e
Mineria del Cobre en Chile
(2008-2013)
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La industria debe afrontar dificultades que han implicado un aumento paulatino de costos de
operacion, lo que ha impulsado muchas iniciativas para reducir esos costos como la
investigacion e innovacion tecnoldgica. Entre las principales innovaciones tecnoldgicas
destacan los denominados “quiebres tecnoldgicos”, como el block caving, rajo abierto, flotacion,
extraccién por solventes y electro obtencion. Las empresas mineras dependen de las
fluctuaciones del precio del cobre ya que es un commodity, por lo cual los costos de operacion
constituyen una variable crucial para mantener su competitividad en el largo plazo, ser rentable
y permanecer en la industria. En este sentido, el aumento paulatino de los costos de operacion
por efecto del aumento de la profundidad de explotacion en las faenas mineras y las
consecuentes dificultades operacionales propias de los yacimientos (disminucién de las leyes,
aumento de la dureza de la roca, condiciones mineraldgicas adversas), ha llevado a la industria
minera del cobre a emprender diversas innovaciones tecnolédgicas. En esta industria se sefiala
dos tipos de innovaciones tecnoldgicas: La innovacion incremental (mejoramiento sucesivo de
los productos y procesos de la cadena del valor) y la innovacion radical (quiebre tecnoldgico), la
gue incursiona en tecnologias de alto impacto. Como ejemplos de esta ultima tenemos el rajo
Abierto, block caving, flotacién, electro obtencién, extraccion por solventes, entre otras. Esta
innovacion tecnoldgica se ha caracterizado por la adaptacion de la flotacion, cuya primera
aplicacion industrial tuvo lugar en la industria del zinc, y la extraccién por solventes, la misma
gue proviene de la industria del uranio. Particularmente, estas tecnologias lograron generar
cambios radicales en los escenarios adversos existentes. Cabe recalcar que los resultados de

esta innovacion tecnolégica crean grandes potenciales de valor en la industria. Por otra parte a
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la mineria chilena le queda mucho camino por recorrer para llegar a las cifras de inversion de
paises como Canada, el cual destind durante el afio 2000 US$ 217 millones, en comparacion a

los US$ 51,6 millones invertidos en Chile.

a) La Ley de Subcontratacion genera la necesidad que las ex-empresas contratistas adecuen
sus estandares en prevencion de riesgos, seguridad, calidad, medio ambiente a niveles
profesionales.

b) Hay una alta movilidad de recursos humanos especializados en el negocio: (i)
encarecimiento y (i) rotacion.

c) Existe un aumento de precio y escasez de los principales insumos (petréleo y energia
eléctrica) y equipos para el negocio.

d) Existe la posibilidad de nuevos entrantes en el hegocio como consecuencia de: (i) Evolucion
de los actuales competidores; (ii) Grandes entrantes que ingresan al negocio, algunos de
los cuales son internacionales.

Algunos expertos en el tema opinan que si bien habra muchas oportunidades para crecer en la
industria minera y energética, sera mucho mas dificil debido a la aparicion de un numero
considerable de competidores extranjeros especializados y muy eficientes y, también, por el
aumento de la competencia debido al nacimiento y rapido crecimiento de otras empresas
nacionales que participan de la industria. Los competidores directos a esta empresa son: ICV,
BESALCO, EPSA, CLARO & VICUNA Y VALENZUELA.

Con estos antecedentes se puede concluir que las Oportunidades y Amenazas para la empresa

son las siguientes:

v' Crecimiento potencial del negocio, hay - Cambio en el marco regulatorio en materia
espacios para forjar una posicion mas solida laboral, genera incertidumbres y
en el mercado. distorsiones.

v" Escenario de precios altos prolongados para - Aumento del precio de la energia y los
los metales. combustibles.

v" Incremento de proyectos de mineria - Escasez de recursos hidricos en la region.
planificados para los siguientes afios en el
pais.

v'  Bajas tasas de interés y una conveniente - Aumento en el nivel de competencia, mayor
tasa de cambio, hace factible el agresividad e incorporacion de nuevos
endeudamiento  para  adquisicion  de actores relevantes.
materiales, maquinarias.

v"Incremento en Obra Vial y construccion a fin - Incremento para la industria minera las
de recuperar la infraestructura vial que se exigencias en las certificaciones
ha destruido. ambientales, de seguridad vy calidad,

impulsando una estandarizacion de clase
mundial.
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v' Potenciales nuevos negocios en la region y Aumento de impuesto Royalty, podria
en el extranjero, con la consiguiente disminuir el atractivo a la inversién en el
generacion de nuevas fuentes de empleo. sector minero.

v' Escenario politico estable y favorable para Disminucion de leyes del mineral, aumento

la actividad econdémica.

de distancias de acarreo— aumento en

costo de extraccion.

e Andélisis interno de la empresa.

Existe una apertura para la empresa de atractivas oportunidades de negocio, especialmente en
el negocio minero e infraestructura vial. También, por otra parte, la tendencia es hacia la
concentracion en el sector, tanto a nivel de clientes como a nivel de las empresas

colaboradoras.

La competitividad de la actividad minera y obras viales, esta condicionada a la eficiencia y
calidad de la industria proveedora de bienes, servicios e insumos, con la cual se generan
significativas e importantes redes de colaboracion y desarrollos productivos. Ademas, estas
empresas compiten entre si para poder licitar y ganar nuevos proyecto tanto del sector privado
como del sector publico. Es por esta razon que la empresa del Norte, debe mantener un buen
departamento de adquisiciones de materiales y logistica, debido que en gran parte los costos
de las obras seran afectados de manera significativa si es que este departamento no logra

economias de escala en la compra de estos materiales.

Hoy en dia existe un aumento de costos en el negocio, en particular la mano de obra comun y
principalmente la experta, es un factor preponderante en los servicios ofrecidos por la empresa,
y estos impactan directamente al costo del servicio, pudiendo provocar desventajas
competitivas con el mercado. Ademas, existe un incremento en los costos en insumos y de
maquinas. Los equipos, vehiculos y maquinarias deben siempre estar en excelente estado,
para que permita optimizar los recursos de operacién, por lo cual el costo del mantenimiento es

sumamente critico para este propdsito.

Por ser una empresa intensiva en uso de personal para las diferentes faenas en todos los
campos en donde se desarrollan las actividades de la empresa, los recursos humanos son
vitales, de ahi la importancia de mantener a los colaboradores en constante crecimiento,

promoviendo el desarrollo interno, creando vinculos emocionales con la institucion.
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Andlisis de indicadores financieros parala empresa del Norte A.
El presente andlisis esta presentado sobre los periodos 2005, 2006,2007, 2008 y 2009.

LIQUIDEZ. La liquidez general de la compafiia es buena, como lo muestra la tendencia general
de los indices de liquidez. La razdn de liquidez pasa de 1,23 el afio 2005 a un 1,5 el afio 2009.
A pesar de ser menor a la empresa comparable (Besalco S.A.) el afio 2009, la liquidez es
buena. Lo mismo se ve reflejado en la razén de tesoreria que pasa de un 0,02 el 2005, a un
0,85 el afio 2009. Al compararlo con la empresa objetivo, éste es superior (0,93), pero es
congruente con la mejor posicion de liquidez que muestra la compafiia. Esta mejor se debe
principalmente al aumento de generacién de caja de las faenas desarrolladas y a un aumento
significativo de la utilidad del 2009 con respecto al afio 2008, subié un 74,31%, alcanzandose
una utilidad de MM$ 2.375.

ACTIVIDAD. La Empresa muestra una fuerte actividad, dada por el auge del sector minero,
esta desarrollando proyectos desde la primera a la quinta region del pais. Se debe destacar que
posee un Backlog (Proyectos por ejecutar) al afio 2009 de MMUS$202.

La empresa muestra un leve desmejoramiento, los Gltimos cinco afios, de su indice de rotacion
de los activos totales, pasando de un 0,87 el afio 2005 a, 0,72 el afio 2009. Esto demuestra que
en la empresa puede existir activo fijo “ocioso”, lo que implica que exista una capacidad
potencial mayor de utilizacion de dichos activos, lo cual se torna positivo frente al aumento de la

demanda de los servicios de la compafiia, en el escenario econémico actual.

Al revisar el plazo promedio de cobro, nos encontramos que pasa de 81 dias el afio 2005, a 75
dias el afio 2009, lo que demuestra una mejoria. Al comparase con la empresa objetivo (89

dias) se muestra mas eficiente.

DEUDA. Los indices de endeudamiento reflejan un leve aumento pasando de un 0,8 el afio
2005 a 1,02 el afio 2009, sin embargo es un indicador bajo comparado con la empresa objetivo,
el cual alcanz6 a 1,29 veces el afio 2009. Los niveles de endeudamiento que muestra la
empresa, considerando el sector en que se encuentra y de ser una empresa intensa en activo
fijo (maquinarias), son razonables y presentan un espacio para crecer, por lo cual no debiera

afectar el crecimiento de la compafia.

RENTABILIDAD. Los indices de rentabilidad del afio 2009, muestran una fuerte mejoria con

respecto al afio 2008, sin embargo estos son menores a los alcanzados el afio 2005 y
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marcadamente menores a los logrados el afio 2006. Esto se explica por el aumento de la
competitividad que existe en el sector y del efecto de la crisis financiera mundial que afecto a la
empresa el aflo 2008. El margen de utilidad neta de la compafiia pas6 de un 6,33% el afio
2005, un 12,44% el afio 2006 a un 5,93% el afio 2009, un 16% menos que la empresa objetivo,
que logré un 6,88%.

La empresa ha mostrado un desmejoramiento en su razén de margen bruto, pasando de un
29,1% el afno 2006 a un 17,16% el afo 2009. Esto se ha debido, como se comentd
anteriormente, al aumento de la competencia y al aumento de los costos directos,

principalmente en el valor de los neumaticos de camiones fuera de carretera.

Por su parte el retorno sobre el capital, que el afio 2009, alcanz6 8,63%, lo que muestra una
fuerte mejoria con respecto al afio 2008, el que alcanzé a 5,1%, sin embargo es una fuerte
caida, si se compara con los aflos 2005, 2006 y 2007, donde las rentabilidades del capital
fueron de 9.9%, 17,35% y 8,78% respectivamente. Al compararlo con la empresa objetivo nos
encontramos el afio 2009 con un 12,78%, lo que nos indica que esta bajo la industria. Esto nos

indica que la empresa debe revisar sus procesos operacionales buscando mejorar su eficiencia.

A continuacién se muestran los principales indices comentados para la empresa Norte A.
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Evaluacién
Prom. : nal. a Anal Sarias
Besalco Temp. 2005- General
2000 del Norte A 2009
CALCULO DE RATIOS EMPRESA DEL NORTEAS.A. 2008 2006 2007 2008 2009 2009
Capital de Trabaje 1,595,703 6260075 - 1455169 2290806  e.057.070 6L752.660  buena buena buena
INDICES DE LIQUIDEZ
Razdn de Liguidez 113 147 0,90 1,15 1,50 1,77 buena buena buena
Razdin Acida 1,19 1,42 0,88 1,12 1,45 1,71 huena huena buena
Razen de Disponible 001 0,02 001 0,04 007 0,05 buena buena buena
Rezon de Tesoreria 0,02 0,19 001 0,72 0,85 0,93 buena buena buena
Rotacidn Cuentas x Pagar o Froveadores 18,90 985 12,23 9,10 9,78 15,06 buena buena buena
Retacién Cuentas x Cobrar o de Clientes 4,50 643 4,19 3,85 4,88 4,12 buena buena buena
Plazo Promedio de Cobro 8103 56,77 8718 94.7% 7480  BR.6d buena buena buena
Plazo Promedio de Proveedores 18,34 3781 29,85 40,11 37,33 24,23 buena buena buena
Necesidad Capital de Trabajo 4675368  11.293.442  3.917.874 - 4351575 - 1.246.215 | -5.671.414 buena buena buena
Tesoreria Acliva 153924 2499717 11R.037 10983856 10.232.934 | 74.654.858 buena buena bisena
Tescraria Pasiva F 33233589 7 7533084 7 5491080 " 4341475 7 2929648 | 7.230.784 buena buena buena
Inmaovilizacion Recursos de Cono Plazo 0,15 0,28 0,08 -0,08 0,02 Q buena buena buena
Tasa de Deudores 68,15% 23,84% 66,46% 0,48% 0,07% 0,05%  buena buena buena
Intensidad de Capital 2,35 244 2,08 1,98 2,41 2 buena buena buena
Financiamiento Necesidades Capital de Trabajo 0,34 0,55 0,37 0,53 4,86 -11 buena buena buena
Tasa de Proveedores 0,15 017 017 0 0.28 0,18 buena buena buena
INDICES DE ENDEUDAMIENTO
Prestamo buena buena buena
Razon de Endeudamiento 0,44 047 0,52 0,54 0,50 0,55 buena buena buena
Indice Deuda de L/ P o Capitalizacion Total 0,38 0,28 048 0,59 0,58 0,70 buena buena bisena
Indice Deuda de C / P o Capitalizacidn Total 041 0,62 0,61 0,57 0,44 0,60 buena buena buena
Razon Deuda a Capital Neto o Razdn Deuda - Equidad 0,80 0,89 1,09 1,16 1,02 1,29 huena huena hiena
INDICES DE RENTABILIDAD
Fazén Margen de Utilidad Bruta 22,02% 29,01% 17.28% 18,45% 17,16% | 11.91% buena buena buena
Margen de Utilidad Neta 6,33% 12.44% 571% 341% 503%( 688% deficiente  deficiente  deficiente
Retorno Sobre Activos (Retumn of Assets) 5,51% 9,16% 4,20% ,36% 4,28%( 542% deficente  deficiente  deficiente
Tasa Reterne Utilidades Metas Operacién B,34% 15,55% 10,13% 9,86% 942%| BA7% buena buena buena
Rotacion de los Activos 0.87 0,74 0,74 0,69 072 0,79 buena buena buena
Retorno sobre &l Capital (Return OFf Equity) a,90% 17,35% 8,78% 5,10% £,63%) 12,78% deficiente  deficients deficients
Rentabilidad Metodo Dupont [CGU] - RO 5,51% 9,16% 4,20% 236% 4,28% 5,42% deficlente deficlente deficlente
Return of Sales (Retormo sobre Ventas) b,33% 12,44% 571% 341% 593%) 688% deficiente  deficiente  deficiente
Descomposicion ROE 9,90% 17,35% 8,78% 5,10% 8,63%| 12.78% | deficiente  deficiente  deficiente
Margen 0,06 0,12 0,06 0,03 0,06 0,07 deficiente  deficlente  deficiente
Rotacion del Active 087 0,74 0,74 0,69 0,72 0,79 deficiente  deficiente deficiente
Aplancamienta Financiero 1,80 189 209 216 2,02 2,36 deficiente  deficiente  deficiente
Descompaosicion ROA 5.51% 9,16% 4,20% 2,36% 4,28%| 542% deficiente  deficiente  deficiente
Margen 0,08 0,12 0,08 0,03 0,08 0,07 deficiente deficiente deficiente
Rotacion Activos 0,87 0,74 0,74 0,69 0,72 0,79 deficiente  deficiente  deficiente
Tasa Impesitiva 23,28% 15, 28% -22,98% -21,29% <12,13%  -10,73% buena buena buena
Dewda Generadora Intereses 3233589 7.533.084 5491080 4341475 2929049 | 7.230.784 buena buena buena
7.77% 10,34% 6,21% 1,99% 771% |  7.30% buena buena buena
RAZONES VALOR DE MERCADD
0, Tobin 0,89 1,32 0,77 0,77 0,86 | 1,11 deficlente deficlente deficlente
OTRAS RAZONES
Cobertura de Gastos Financieres -3,21 471 0,00 18,57 -1,97 -3,54 buena buena buena
Independencia Financiera 0,56 0,53 048 046 0,50 042 buena buena buena
Independencia Financiera Largo Plazo 072 0,78 0,68 0,63 0,63 057 buena buena buena
Capitales Permanentes 23.249.502 17.3492R7 35427845 42453340 43579039 | 236017673 buena bhuena buena
Tasa de Industrializacion 0,00% 0,00% 271,73% 220,97% 200,54%| 129,31% buena buena buena
Riqueza por la Explotacion B.34% 15,55% 10,13% A,86% 8,42% BATH buena buena buena
Reforzamiento Fatrimonio 13,0a% 11,68% 15,55% 14,77% 13,71% 15,72% buena buena buena
Cobertura de Prestamos 30,29% 43,91% 58,84% 17,26% S0,65% | 48.88% buena buena buena
Financiamiento de Inversiones 5.72% 12,29% 6,39% 4,03% 542%| 12.49% buena buena buena
Efecto Leverage ROE/ROI 1,80 1,89 2,09 2,16 2,02 2,36 buena buena bisena
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Para esta empresa se puede establecer las siguientes Fortalezas y Debilidades:

Fortalezas Debilidades

v' Incorporo a su gestibn modernas Sistema de trabajo no coordinado con
tecnologias de la informacion. El falencias en la interacciébn entre
sistema SAP® R/3. equipos.

v Mantiene una relacion estable vy Débil en la gestibn de los Recursos
colaborativa tanto con Clientes como Humanos: mala comunicacion, sin
con Proveedores. capacidad para mantener y atraer a los

mejores talentos.

v' Utiliza tecnologia de punta en los Débil liderazgo que se ejerce en los
procesos. Cuentan con una flota cargos claves.
equilibrada, con equipos especificos
como bulldozer, cargadores frontales,
motoniveladoras, camiones de alto
tonelaje, perforadores, excavadoras,
entre otros.

v' Comprometida con la innovacién y la Ocupa una posicion de seguidor en el
excelencia. Es por eso que desde el mercado. No posee una imagen de
2001 se ha implementado el sistema de marca consolidada como la esperada
aseguramiento de la calidad, ISO por los accionistas, esto puede afectar
9001:2000. negativamente el posicionamiento y el

namero de servicios contratados.

v Buena administracibn econémica Yy Ausencia de programas de desarrollo
financiera. Esto se ve reflejado en social sostenido y sustentable, tal como
adecuados indices de liquidez, la ISO 26000.
estructura de su endeudamiento le da
una fortaleza, ya que puede sortear
facilmente épocas duras como la del
afio 2007 cuando bajo sustancialmente
el precio del cobre.

v' Experiencia acumulada en la industria Débil plan de marketing con la finalidad
es otra fortaleza que tiene un mayor de posesionar la marca en el mercado.
peso. Esto se debe a que la trayectoria
de la empresa es reflejo de su
sustentabilidad en el tiempo y tiene
credibilidad en las empresas con las
que trabaja.

v" Internalizacién de sus negocios. Disminuye su rentabilidad sobre capital,

debe revisar procesos operacionales y
costos directos de operacion.

En todos los sectores industriales existen, normalmente, de tres a seis factores claves del éxito;
es importante reconocer las variables y las actividades claves que se deben monitorear o se

deben efectuar excepcionalmente bien, para que la empresa consiga el éxito.
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Factores criticos de éxito

Lograr un incremento del rendimiento horas maquina de todos los equipos, aprovechando los
rendimientos, economias de escala y disminuir los costos unitarios.

Mantener una buena planificacién y organizacion de los tiempos de utilizacién de la maquinaria
pesada, debido a que la ejecucién de obras innecesarias o fuera de cronograma significa
incrementos en el costo del servicio.

Monitorear permanentemente el precio de la energia y combustibles.

Estudiar el comportamiento de la tasa de cambio y tasa de interés.

Investigar el comportamiento de la actividad econémica del pais, a través de variables como el
PIB.

Determinar el impacto de la ley del mineral y la escasez de los recursos hidricos.

e Posicionamiento estratégico y estrategia fundamental.

El posicionamiento estratégico de la empresa actualmente es de Mejor Producto, por las
caracteristicas del servicio que se ofrece; se busca competir con una meta de bajo costo que

permita establecer un precio ventajoso al cliente.

La estrategia fundamental es liderazgo en costo, porque la empresa considera superar el
desempenfo de los competidores al generar un servicio integral, de calidad y a un costo inferior.

El servicio como esta considerado actualmente no permite un nivel alto de diferenciacion.

Una de las principales preocupacion de la empresa es el control de costos generales, y gastos

generales de administracion y ventas.

Con una proyeccién tanto a nivel nacional como internacional, y desde la regién de Atacama, la
empresa se plantea como una compafia altamente competitiva y confiable. Lista para
satisfacer a sus clientes con el mas alto nivel de servicios, comparable con cualquier gran

empresa de nivel mundial.

Internamente también aspiran a ser una empresa atractiva y acogedora para sus trabajadores,
los que aqui pueden desarrollarse en un espacio de trabajo seguro y profesionalmente

desafiante.

Es una empresa comprometida con la innovacion y la excelencia. Es por eso que desde el 2001
se ha implementado el sistema de aseguramiento de la calidad, 1ISO 9001:2000. Este ha
permitido mejorar y asegurar la calidad de sus operaciones. El resultado ha sido no sélo una
mejor comunicacion y evaluacién de parte de sus clientes sino también se ha logrado mejorado

la competencia de su personal.
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Eso mediante la capacitacion y entrenamiento en temas relacionados a su quehacer diario, que

ha permitido detectar y analizar todo aquello que no fomente el desarrollo de la empresa.

En la empresa del Norte, como compaiiia lider en el rubro, se tiene una responsabilidad con la
mejora continua de sus gestiones y la satisfaccion de sus clientes. Como meta proxima se
quiere contar con un Sistema Integrado de Gestion, que evidencia la conviccién que tenemos

sobre la posibilidad de una industria que funcione en forma sustentable.

En vias del Mejoramiento Continuo, se ha renovado la certificacion de la calidad con la nueva
norma ISO 9001:2008. Ademas, con una inversion constante de capital en tecnologia de
vanguardia y capacitacion permanente del capital humano, con mucha habilidad en la

ingenieria de proceso y una supervision intensa de la mano de obra.

Desde el punto de vista organizacional se mantiene un sistema administrativo jerarquico
departamental y responsabilidad estructurada, con sistemas de control de costos altamente
desarrollados y muy estrictos, implementados con tecnologia computacional de SAP®, que
permite la generacion de reportes de control frecuentes y detallados. Y con incentivos basados

en alcanzar objetivos estrictamente cuantitativos.
e Misidny Visién de la empresa.

Constituye misién de la empresa, “ser lider en la entrega de un proceso integral de extraccion
mina y en la construccién de obras de infraestructura vial, cumpliendo de manera impecable las
condiciones y compromisos asumidos frente a nuestros clientes, en condiciones seguras y de
cuidado de la vida de nuestros trabajadores, desarrollando a las personas de nuestra
organizacion, cuidando el medio ambiente y participando activamente con la comunidad en la

gue realizamos nuestras actividades.

En el negocio minero, nos orientaremos a acompanar el proceso de desarrollo y crecimiento de
los clientes que consideremos estratégicos, en el Norte de nuestro pais e incluso mas alla de
nuestras fronteras geograficas si el negocio se justifica por si mismo desde el punto de vista

econdémico.

En mineria queremos ser la mejor opcion para colaborar con el cliente en sus procesos de
operacion de manera que cumpla sus programas de producciébn y los compromisos
previamente asumidos.
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La empresa se fundamenta en cuatro principios fundamentales:
Orientacion al cliente.

Es el centro de nuestro accionar. Por eso nos esforzamos constantemente por superar sus
expectativas y adaptarnos a sus necesidades. En Empresa del Norte A se valora los
compromisos con los clientes a largo plazo por sobre los Beneficios a corto plazo.

Compromiso con la excelencia.

Ser apasionados en lo que se hace, por lo mismo se valora la iniciativa, la pro actividad y la
actitud positiva dentro de la organizacion. Cada proyecto recibe el maximo esfuerzo, de manera

agil y oportuna.
Promovemos el trabajo en equipo.

Cada uno de los trabajadores es valorado como un parte importante y un aporte dentro de la
empresa. Dentro de Empresa del Norte A fomentamos la Cooperacion e integracion.

Honestidad, lealtad, integridad y austeridad.

Actuamos con coherencia frente a nuestros valores, usando de manera eficiente los recursos

de la empresa. Manteniendo siempre la confiabilidad de la informacién a la que accedemos.

La Vision de la empresa es ser lideres en la prestacion de servicios de calidad y excelencia. Y
asi es como queremos ser reconocidos por nuestros clientes, a quienes les aseguramos una

confiabilidad que les permita focalizarse exclusivamente en su negocio principal.

2.- Andlisis de la empresa (Due Diligence)

En todo proceso de valoracion y en especial cuando se esta frente a un proceso de venta o de
traspaso de derechos sociales o0 acciones, se debe realizar una Due Diligence. En el caso de la
empresa del Norte A. S.A. esta cuenta con auditorias externas, las cuales no son frecuentes en
empresas mas pequefias. En este caso los estados financieros de la compafiia presentan un
adecuado grado de confianza. No obstante se hace necesario extender la debida revision a los
aspectos legales, societarios, laborales y comerciales de la empresa. Se aconseja contratar los

servicios adecuados para levantar dichas revisiones.
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3.- Seleccion del Método de Valoracion.
Se ha elegido utilizar los siguientes métodos de valoracion:
e Meétodo por Multiplos Comparables

¢ Método por Flujo de Caja Descontado.

4.- Valoracion de la Empresa.
4.1 Valoracién por el método de multiplos comparables.
Seleccién empresas comparables.

Se revisaron los mercados de Chile y Pert buscando empresas que transaran en bolsa y que
pertenecieran al sector de Servicios a la Mineria y al de Construccién. Teniendo las siguientes

consideraciones:
Sector industrial:
e Tamafos de la compafiia.
¢ Nivel de Crecimiento.
¢ Modelo de negocio.
Se eligieron como empresas comparables las siguientes:
e Besalco S.A.
e Salfa Corp S.A.

e Grafa & Montero S.A.
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BESALCO S.A.

31/12/05 31/12/06 31/12/07 31/12/08 31/12/09
Meses 12 12 12 12 12
DATOS POR ACCION
Utilidad p/ Accién $ 14,80531244 19,48337531 26,75273924 25,71940742 35,49626482
Valor Libro p/ Accion $ 127,9277811 144,7394824 171,1847501 204,4056457 236,7186182

Ventas p/ Accion $
EBITDA p/ Accién $

ESTRUCTURA DE CAPITAL
EBIT / Gast Fin Brut x
EBIT / Gast Fin Net x
Deuda Bruta / Ebitda x
Deuda neta / Ebitda x
Deuda CP / Deuda Total %
Kd nom (costo deuda) %
Pasivo Tt / Activo Tt %
Pasivo Tot / Patr Neto %
Pasivo Tt / Ventas %
Activo Fijo / Pat Neto %
Inversiones / Pat Net %

LIQUIDEZ

Liquidez Corriente x
Liquidez Acida x
Capital de Trabajo $
Capital Employed $

CICLO

Plazo Promed Invent dias
Plazo Promed Proved dias
Plazo Promed Cobro(dias)
Ciclo Financiero (dias)
Ciclo Operativo (dias)

RENTABILIDAD
EBITDA $

Util Antesimp + DespFin $
Rotacién del Actv x
Rotacién del PatNt x
Margen Bruto %
Margen EBIT %

Margen Neto %

Margen Ebitda %
Rentab del Actvo %
Rent. Patr. (pat final) %
Rent Patr. (pat prom) %
Rent Patr. (pat inicial)%

367,0706943
26,40263306

3,6
3,9

1,1
0,9
8.551.791.000

42,3
99,2

141,5

12.041.228.000
6.529.373.000

0,8

2,9

9,5

49

4

7,2

3,1
11,6
12,2

13

241,9476723
28,79641477

3,6
4,3

1,4
1
18.988.214.000

74,1
88,1

162,1

13.132.940.000
8.884.674.000

0,6

1,7

12,6

8,5

8,1

11,9

4,5

13,5

14,3

15,2

307,9048252
47,29077902

1,3
1
32.336.675.000

86,6

106,2

192,8

21.567.510.000
13.514.209.000
0,5
1,8
13,7
9,7
8,7
15,4
4,5
15,6
16,9
18,5

479,9043642
75,02756289

3.2
4,4

1,2
0,8
23.469.904.000

81,1
87,3

168,4

34.217.193.000
12.001.593.000
0,7
2,3
11,6
7,9
5,4
15,6
3,5
12,6
13,7
15

515,5850428
83,68366513

3,5
4,4

73,2

1,8
1,4
61.752.660.000

40.398.740.000
19.329.961.000
0,8

19

11,9

8,5

6,9

16,2

5,4

12,8

15,1

18,4
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SALFA CORP S.A.

No Consolidado 31/12/05 31/12/06 31/12/07 31/12/08  31/12/09
Meses 12 12 12 12 12

DATOS POR ACCION

Utilidad p/ Accién $ 28,93885077 45,77839637 88,58890792 46,2848572  23,13073273
Valor Libro p/ Accién $ 188,4770251 229,3010379 503,0438458 571,9886793 552,2655163
Ventas p/ Accion $ 15,09666788 18,53880671 0 0 O

EBITDA p/ Accién $ -2,028558201 -2,604163016 -3,795845359 -3,586174193  -3,543228375
ESTRUCTURA DE CAPITAL

EBIT / Gast Fin Brut x 0,4 0,3 0,5 03 0,3

EBIT / Gast Fin Net x 0,2 0,1 0,2 02 0,1

Deuda Bruta / Ebitda x -

Deuda neta / Ebitda x -

Deuda CP / Deuda Total % -

Kd nom (costo deuda) % -

Pasivo Tt / Activo Tt % 51,4 45,3 21,1 32,7 42,8

Pasivo Tot / Patr Neto % 105,6 82,7 26,7 485 75

Pasivo Tt/ Ventas % 1318,7 1023,3 -

Activo Fijo / Pat Neto % 0,1 0,1 0 0 O
Inversiones / Pat Net % -

LIQUIDEZ

Liquidez Corriente x 0,5 0,7 0,8 2 21

Liquidez Acida x 0,5 0,7 0,8 2 21

Capital de Trabajo $

-12.675.302.000

-8.397.696.000

-4.181.699.000

28.479.869.000

33.735.736.000

Capital Employed $

CICLO

Plazo Promed Invent dias 0 0 -

Plazo Promed Proved dias -

Plazo Promed Cobro(dias) 0 0 -

Ciclo Financiero (dias) -

Ciclo Operativo (dias) 0 0 -
RENTABILIDAD

EBITDA $ -480.390.000 -616.701.000 -935.166.000 -1.280.046.000 -1.399.164.000
UtilAntesimp + DespFin $ 9.366.836.000 15.065.194.000 25.824.523.000 23.955.739.000 18.292.368.000
Rotacién del Actv x 0 0 0 0 0

Rotacion del PatNt x 0,1 0,1 0 0 O

Margen Bruto % 19,2 14,4 -

Margen EBIT % -13,5 -14,2 -

Margen Neto % 191,7 246,9 -

Margen Ebitda % -13,4 -14 -

Rentab del Actvo % 7,5 10,9 9,8 49 24

Rent. Patr (pat final) % 15,4 20 12,4 72 41

Rent . Patr (pat prom) % 16,6 21,9 19 82 44

Rent. Patr (pat inicial)% 18 24,3 40,2 94 47
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GRANA & MONTERO S.A.

No Consolidado 31/12/05 31/12/06 31/12/07 31/12/08 31/12/09
Meses 12 12 12 12 12
DATOS POR ACCION

Utilidad p/ Accién $ 0,058652922 0,187503067 0,232933337 0,263004045 0,242826149
Valor Libro p/ Accién $ 0,429023421 0,610232211 0,801527266 1,013514282 1,202323139
Ventas p/ Accién $ 0,016366216 0,045899561 0,051729926 0,055405474 0,059930051
EBITDA p/ Accién $ 0,00271188 0,012713955 0,021308144 0,029273621 0,014899222
ESTRUCTURA DE CAPITAL

Deuda Total Neta $ - 56.217.000 49.778.000 48.651.000 48.725.000
Deuda Total Bruta $ - 86.770.000 72.491.000 63.618.000 77.390.000
Deuda Bruta / Act Tt % - 20 13,8 9,3 9,7
Deuda Bruta / Pat Net % - 25,5 16,2 11,2 11,5
Deuda Neta / Patr Neto % - 16,5 11,1 8,6 7,3
EBIT / Deuda Bruta % - 8,2 14,1 22,5 6
EBIT / Deuda Neta % - 12,6 20,5 29,4 9,6
EBIT / Gast Fin Brut x 0,1 1,5 1,7 2,4 0,5
EBIT / Gast Fin Net x 0,1 1,5 1,7 2,4 2,1
Deuda Bruta / Ebitda x - 12,2 6,1 3,9 9,3
Deuda neta / Ebitda x - 12,2 6,1 3,9 9,3
Deuda CP / Deuda Total % - 43,2 37,3 45,2 81
Kd nom (costo deuda) % - - 6,8 8,3 16,2
Pasivo Tt / Activo Tt % 34,6 21,3 15 17,5 16,1
Pasivo Tot / Patr Neto % 52,9 27,1 17,6 21,2 19,2
Pasivo Tt / Ventas % 1386,3 360,6 273,3 387,8 384,9
Activo Fijo / Pat Neto % 1,4 11,3 9,6 7,5 6,1
LIQUIDEZ

Liquidez Corriente x 0,6 1,3 1,3 1 0,7
Liquidez Acida x 0,6 1,3 1,3 1 0,7
Capital de Trabajo $ -23.956.000 14.661.000 10.235.000 -1.796.000 -37.074.000
Capital Employed $ - 410.025.000 510.356.000 620.691.000 705.347.000
CIiCLO

Plazo Promed Invent dias - 0 0 0 0
Plazo Promed Proved dias - 8,3 10,8 16,8 24
Plazo Promed Cobro(dias) 0 0 0 0 0
Ciclo Financiero (dias) - -8,3 -10,8 -16,8 -24
Ciclo Operativo (dias) - 0 0 0 0

RENTABILIDAD

EBITDA $ 1.514.000 7.098.000 11.896.000 16.343.000 8.318.000
Util. Antesimp + DespFin - - - - -

Rotacidn del Actv x 0 0,1 0,1 0 0
Rotacion del PatNt x 0 0,1 0,1 0,1 0
Margen Bruto % 100 30,1 37 29 24,1
Margen EBIT % 16,6 27,7 35,4 46,2 14
Margen Neto % 358,4 408,5 450,3 474,7 405,2
Margen Ebitda % 16,6 27,7 41,2 52,8 24,9
Rentab del Actvo % 8,9 24,2 24,7 21,4 16,9
Rent Patr (pat final) % 13,7 30,7 29,1 25,9 20,2
Rent Patr (pat prom) % 14,7 36,1 33 29 21,9
Rent Patr (pat inicial)% 15,9 43,7 38,2 32,8 24
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Cuadro de Seleccion Empresas Comparables

Empresas Participa en Participa Poseen Modelos Operan Norte  Endeudamiento

Servicio Mineria Servicio Negocios Chile Cercanoal

Construccion Similares

Besalco

Salfa Corp

Grafia Mont

Seleccion de los Mdltiplos.

A continuacion se presentan una serie de multiplos calculados de las tres empresas

comparables, entre los afios 2005 y 2009.

INDICES DE MERCADO.

BESALCO

Meses

Precio / Utilidad x
Precio / Valor Libwo x
Price Sales Ratio x
Precio / EBITDA x
Precio/ Flj Cj Libre x
Dtvidend Yid (cot fin) *
Dividend Yid (cot inic)
Utilidad / Precio %
Div Efec Pag p/f Acc S
Capitaliz Bursatl $

SALFA CORP.

Meses

Precio / Utllidad x
Precio / Valor Libro x
Price Sales Ratio =
Precio / EBITDA x
Precio/ Flj € Libre x
Dividend Yid (cot fin) *
Dividend Yid (cot inic)
Utilidad / Precio %
Div Efec Pag p/f Acc S
Capitaliz Bursatil $

GRANA & MONTERO

Consolidado

Meses

Precio / Utilidad x
Precio / Valor Libro x
Price Sales Ratio x
Precio / EBITDA x
Precio/ Flj Cj Libre x
Dividend Yid (cot fin) *
Dividend Yid (cot inic)
uUtilidad / Precio %
Div Efec Pag p/ Acc &
Capitaliz Bursatil $

31/12/05
12

8,3

1

0.3

a7

3

29

12

3,73
56.247.601.650

31/12/05
12

9,1

1.4

0,3

3

23

23

11
0,01176226
120.661.094

31/12/05
12

7.5

1

0,3

1.4

9.6

o

o

13,4

[
71.536.441

31/12/06
12

8.8

1,2

0.7

6

35
4.9

11,3

6,00
78.442.601.220

31/12/06
12

9,8

2

0,4

6.4

2

33

10,2
0,016923077
199.401.385

31/12/06
12

12

3,7

1,1

a9

9.2

o

o

84

o
423.696.203

31/12/07
12

1.7

1.8

1

6,6

3,1
5.6

8,5

9,67
142.899.312.300

31/12/07
12

12,3

2.2

0,7

7.5

1.2

3.1

8.1
0,026482274
768.559.511

31/12/07

1z

18,9

54

1L

89

-60,2

0.7

1.5

5.3
0,011439476
868.021.283

31/12/08
12

6.6

0.8

0.4

2.3

5,5
3

15,1

9,33
77.530.477.950

31/12/08
12

as

1.8

89
0,050192926
330.623.701

31/12/08
12

7.3

1.8

0,6

29

9.8

2,7

1,1

13,7
0,0172032431
359.025.203

31/12/09
12

2,4

1.4

0.6

a

38
7.5

10,6

12,67
189.692.225.970

31/12/09
12

a7,s

2

0,6

10,6

1.3

26

2,1
0,021477121
686.368.873

31/12/09

12

10,4

1,9

1,2

4.2

3,7

1.8

2,7

9.6
0,017669677
547.640.991

Media
12
8,96
1,24
0.6
4,72
o
3,78
4,78
11,5
8,28
108.962.443.818

Media

17,98
1.7
0,46
6.8

2,34

2,62

8,06
0,023367532
421.122913

Media

11,22

2,76

1,00

4,46

9,5

1,048

1,06

10,08
0,009262517
453 984 024
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El cuadro muestra el calculo de nueves multiplos, sin embargo, en funcién de las caracteristicas
de la empresa y de la utilizacion por parte del mercado, se ha decidido utilizar los siguientes

tres multiplos, calculados desde el afio 2005 al 2009.

Price Earning Ratio x 2005 8,3 9,1 7,5 8,3
Price Earning Ratio x 2006 8,8 9,8 12 10,2
Price Earning Ratio x 2007 11,7 12,3 18,9 14,3
Price Earning Ratio x 2008 6,6 11,2 7,3 8,37
Price Earning Ratio x 2009 9,4 47,5 10,4 22,43
Price Sales Ratio x 2005 0,3 0,3 0,3 0,3
Price Sales Ratio x 2005 0,7 0,4 1,1 0,73
Price Sales Ratio x 2005 1 0,7 1,8 1,17
Price Sales Ratio x 2005 0,4 0,3 0,6 0,43
Price Sales Ratio x 2005 0,6 0,6 1,2 0,8
Enterprice Value to EBITDA 7,5 5 1,4 4,63
x 2005

Enterprice Value to EBITDA 12 6,4 49 1,77
x 2006

Enterprice Value to EBITDA 18,9 7,5 8,9 11,77
x 2007

Enterprice Value to EBITDA 7.3 45 2,9 49
x 2008

Enterprice Value to EBITDA 10,4 10,6 4.2 8,4
x 2009

PER: Price Earning Ratio (Precio/Utilidad.)
Ventajas:
e Es un ratio usado frecuentemente por los inversionistas.

e Permite con facilidad estimar un PER futuro.
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Desventajas:
e Es un ratio sensible a las empresas ciclicas.

e Puede resultar un PER distorsionado por los distintos criterios contables de los paises.

Price Sales Ratio: VE/Ventas:
Ventajas:

e Es util para empresas de margenes similares.

Desventajas:

e Para empresa con margenes muy variables, este ratio no es recomendable.
Enterprice Value to EBITDA:
Ventajas:

e Los ratios obtenidos son recomendables para empresas ciclicas.
e Sirve para comparar empresas de distintos paises.
e Este ratio es independiente del nivel de apalancamiento de la empresa.

Desventajas:

e Se debe tener especial cuidado con la aplicacion de los principios contables, en el

calculo de estos ratios.

Valoracion de la Empresa Objetivo por Multiplo.

El siguiente cuadro muestra el resultado de las valoraciones de la empresa del Norte A, de

acuerdo a los tres mdltiplos elegidos y por los afios 2005 al 2009:
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VALORACION POR MULTIPLO EMPRESA DEL NORTE A

EMPRESA OBJETIVO VALOR

RATIOS MEDIA BESALCO SALFACORP. GRANA & MONTERO UTILIDAD NETA EMPRESA
Price Earning Ratio x 2005 8.30 8.3 9.1 7.5 1,664,812 13,817,940
Price Earning Ratio x 2006 10.20 8.8 9.8 12 3,718,453 37,928,221
Price Earning Ratio x 2007 14.30 11.7 12.3 18.9 2,105,268 30,105,332
Price Earning Ratio x 2008 8.37 6.6 11.2 7.3 1,362,718 11,401,407
Price Earning Ratio x 2009 22.43 9.4 47.5 10.4 2,375,373 53,287,534
VENTAS
Price Sales Ratio x 2005 0.30 0.3 0.3 0.3 26,293,698 7,888,109
Price Sales Ratio x 2006 0.73 0.7 0.4 11 29,880,229 21,912,168
Price Sales Ratio x 2007 1.17 1 0.7 1.8 36,849,351 42,990,910
Price Sales Ratio x 2008 0.43 0.4 0.3 0.6 40,013,037 17,338,983
Price Sales Ratio x 2009 0.80 0.6 0.6 1.2 40,042,241 32,033,793
EBITDA
Enterprice Value to EBITDA x 2005 4.63 7.5 5 1.4 7,239,113 33,541,224
Enterprice Value to EBITDA x 2006 7.77 12 6.4 4.9 8,707,915 67,631,473
Enterprice Value to EBITDA x 2007 11.77 18.9 7.5 8.9 7,903,242 92,994,814
Enterprice Value to EBITDA x 2008 4.90 73 4.5 29 6,531,978 32,006,692
Enterprice Value to EBITDA x 2009 8.40 10.4 10.6 4.2 7,256,505 60,954,642

Eleccion del rango de valoracion de la Empresa Objetivo:

Al analizar los resultados de los tres ratios aplicados y en funcién de las ventajas y desventajas
de cada uno de ellos, se han elegido los ratios Price Sales Ratio y PER= Precio/Utilidad, lo cual

arroja el siguiente rango:

Price Sales Ratio: Afio 2009: M$ 32.033.793
Price Earning Ratio PER (Precio/Utilidad): Afio 2009: M$ 53.287.534
4.2. Método Flujo de Caja Descontado.

Construccion Flujo de Caja Libre.

» Se consider6 como base los ingresos alcanzados durante el afio 2009, y se estimo de
acuerdo a los fundamentados presentados en el capitulo I, un 20% de crecimiento en
las ventas para el afio 2010 y de un 5% para los afios 2011 al 2014. Para los afios
siguientes se considerara un 1% a perpetuidad.
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>

K= R, +B8™ PRM +PPTL

K= Tasa de Costo capital aplicable a los activos de Empresa del Norte A
Ry= Tasa libre de riesgos

"= Medida de cantidad de riesgo sistematico de los activos de Empresa del Norte A
PRM=

PPTIL

La depreciacion determinada en base a los antecedentes financieros de la empresa al
31 de Diciembre del 2009 (Corresponde a una depreciacion lineal de los activos a 5
afios, asumiendo un valor residual de un 30%) es de M$8.168.617.- Para hacer la
proyeccion se asume este valor, por considerarse un valor razonable para realizar la
inversion en reposicion.

Los costos de explotacion se estiman en un 65% de los ingresos.
Se rebajan de los costos de explotacion el valor de la depreciacion, la cual se considera
después del margen operacional. De esta manera se refleja claramente el EBITDA de la

empresa.

Los gastos de administracion se estiman en un 10,12% de los ingresos, que
corresponde al promedio de los ultimos cinco afios.

Se asume una inversidn en reposicién de activos fijos equivalente al 100% de la
depreciacion.

La tasa de impuesto a la renta considerada para los afios 2011 y 2010 es de 20% y
18,5% respectivamente. Para los otros afios se considera una tasa del 17%.

Se determino un exceso de capital de trabajo de M$ 352.994.-

Para la proyeccién de los flujos de caja se estima el incremento o recuperacion de
capital de trabajo en base a la formula:ACTON=-RCTON*(Ventas ., — Ventas y); en
donde ACTON= Variacién del Capital de trabajo neto (Finanzas Corporativa, Carlos
Maquieira). Se calculé una inversién adicional de capital de trabajo de 30 dias.

Se calculd un ahorro tributario de la deuda de M$ 2.076.747 (Método Ahorro Tributario
Deuda, Jorge Tarzijan).

Se estima un Valor Terminal de la empresa al afio 2014 de M$ 66.966.203.-,
equivalente al valor a perpetuidad del Gltimo flujo con crecimiento de un 1% anual.

Costo Capital.

Premio por riesgo de Mercado

Premio por tamano y hquidez
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Tasa Libre de riesgo.

Se utiliz6 como tasa de referencia la tasa de licitacion de los bonos del banco central al 10
anos, la cual a diciembre del afio 2010, era de 2,91%

BCU

PORCENTAJES

e Determinacion del precio de mercado por unidad de riesgo
El precio de mercado por unidad de riesgo es la diferencia entre la rentabilidad de la cartera de
inversiones diversificada y la rentabilidad del instrumento libre de riesgo (E(Rm) — Rf).

Para calcularlo debemos considerar lo siguiente:
e Premio de Mercado por unidad de riesgo en base a datos Locales.

De acuerdo a lo expresado por el profesor Jorge Tarzijan, ya citado, en el informe publico
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“Determinacién de Costo de Capital para Telefonia Fija de Telefénica del Sur” de junio del 2009

dado que el mercado de capitales local:

i. No estd muy diversificado.

ii. Representa una baja proporcion de la economia como un todo.

iii. EstA dominado por unas pocas grandes compainiias.

iv. Tiene un gran nimero de empresas que no se listan en la bolsa.

v. Posee un monto de transacciones bursatiles bajo relativo al tamafio total de la economiay,
vi. No tiene una larga historia de transacciones de acciones y bonos.

No es adecuado obtener el premio por unidad de riesgo de mercado en base a la informacién
del mercado local. Por lo que para estimar el premio de mercado por unidad de riesgo, se hace

necesario acudir a informacién obtenida a partir del mercado internacional.

Precio de Mercado por unidad de riesgo en base a datos internacionales mas ajuste por
riesgo local.

PR PR t PRA,..

hiwal palvmadun

Pais Maduro

a) PRpaismaduro

En base a lo expuesto en el capitulo V sobre el costo de Capital, se utiliza un PRyaquro de un
6%.

b) PRA ,ca = Precio por riesgo del mercado accionario adicional de Chile.

PRAoca = DSchie * A; en donde

DSchile = Representa el default spread del bono soberano chileno (EMBI)

A = Lambda= Representa la razén de desviaciones estandar del mercado accionario sobre el
mercado de bonos determinado de manera heuristica por A. Damodaran, que para el caso de

los paises emergentes asciende a 1,5 veces.

DSchile = 129
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PRioca= 6%+ 129*1,5

PRioca = 7,94%

Finalmente corresponde calcular el PRM
PRM= (E(Rm) — Rf)

PRM=7,94% - 1,62%

PRM= 6,32%

Premio por Tamafio y Liquidez.
De acuerdo a lo explicado en el capitulo IV, tenemos:

PPTL: Premio por tamafio y liquidez.

Considerando el premio mensual del 0,20% que encuentran Davis, Fama y French, (en el afio
92, hacen una regresion lineal para 900 datos, estableciendo la relacibn entre empresas
pequefias y grandes) para la diferencia histérica entre el retorno de una accion “pequefa” y una
accién “grande”, obtenemos un premio por riesgo tamafio anual para una empresa pequefia de
2,40%, y un factor de sensibilidad al tamafio de 1,16 veces.

Por lo tanto, el PPTL = PR tamafio * factor de sensibilidad.

PPTL=2,78%
Determinacién de la cantidad de riesgo (sistematico).

Para calcular el riesgo sistematico (), se consideran los betas de las tres empresas (datos
revisados en Bloomberg) que se utilizaron para usarlas como comparables, estas son Besalco
S.A., Salfa Corp S.A y Grafia y Montero S.A., los cuales se sumaron con una ponderacion de
30%, 60% y 10% respectivamente, considerando que las empresas Besalco y Salfa Corp, son
empresas nacionales y mas parecida a la empresa del Norte A.

Riesgo Sistematico Beta Desapalar Ponderacion Beta Determinado
Besalco S.A 0,66 0,3 0,198
Salfa Corp S.A 0,89 0,6 0,534
Grafia y Montero S.A 0,51 0,1 0,051
Resultado 0,78
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Costo de Capital.

Ko = R+ B*(PRM) +PPTL

Ko= 1,62%+0,78%6,32% + 2,78%
Ko =9,33%

Proyeccion Flujo de Caja Libre.

FLUJOS DE CAJA LIBRE FROYECTADOS DE EMPRESA DELNORTE ASA,

EnMS 2010 2011 2012 2013 2014
Ingresox de Explotacion AB050.689 | S04 224 | S2975885 | S5.024.679 | SKA0591)
Tasa de crecimiento 200% 5% % 5% 5%
Costos de Explotacion M20298 32 TN59S MAM NS 16.156.041 17961840
Tasa costos de explotacion 65% 65% 68% 65% 65%
Margen de Explotacion 16517.741]  17.655.628]  I5S41.560]  19.468.638]  20.442.070
Margen/Ingresos 35, NP, 15,007 15,00, 15, 00" 25,000
Gastos Administracion y Ventas 4.865,061 5108314 5.363.729 5.631.916 5913512
Tasa Gastos de Admunistracion 10,12% 10,12% 10,12% 10,12% 10,12%
GAV/ingresos 10,12% 10,12% 10,12% 10.12% 10,12%
EBITDA 11.952.681 12550315 | 13177830 | 13.836.722 | 14.528.558
Margen operacional 2488 24887 J488% 24,88 24,85%
Depreciacion 168617 R577.048 9005 900 9456108 9.929 005
Utilidad del eferciclo antes Impto, L7%4.003 1973207 4171930 4,380,526 4,599,553
Tmpuesto a la Renta 641,291 794,653 771.807 744,689 781,924
Utilidad del ejercicio desp. Impto, 1140773 1178613 31400123 3635837 1817.629
Ajustes
Depreciacion R168617 R $7T7.0M8 9 00 900 9456 19¢ 0.929 00¢
Inversion en Reposicion 8.168617] - 8168617] - 8168617] - S.168617] - 8168617
Aumentos y'o Disminuciones en Capital de trabajo 200211 210222 220,733 231.769
Flujo de Caja de Los Activos r FXITXIT] RIS 1016, 1001,
Valor Resadual de los Activos
TLUJO DE CAJA DE LOS ACTIVOS CORREGIDO [ 2940561 | 3.376.81 F 1016.673 } 1091.006 | 72.544.220

Valoracién Econémica.

Valoracion Economica

en miles de pesos

Valor Presente de Activos Operacionales
Exceso de Capital de Trabajo

Valor Economico Total Activos

Valor Subsidio Tnibutano

Deuda (0 Diciembre 2000)

Valor Patrimonio Economico

§%.114.477
352,994
58.667.470
2076.747
15908 108
41.748.909
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5.- Andlisis de sensibilidad aplicando modelo simulacion de Monte Carlo.
a) sensibilizacién de la tasa de crecimiento.

Worksheet: VALORACION ECONOMICA EMPRESA DEL NORTE A FCD.xls
Assumption: C5

Triangular distribution with parameters:

'Flujo de Caja sin Deuda'IC5

Minimum 3%
Likeliest 5%
Maximum 6%

Probabilty

H
#

Assumption: D5

Triangular distribution with parameters:
‘Flujo de Caja sin Deuda'lDs
Minimum 3%
Likeliest 5%
Maximum 6%

Probabilty

H
#
o

Assumption: E5

Triangular distribution with parameters:
‘Flujo de Caja sin Deuda'lE5

Minimum 3%
Likeliest 5%
Maximum 6%

Probability

H
#

Assumption: F5

Triangular distribution with parameters:

‘Flujo de Caja sin Deuda'lF5

Minimum 3%
Likeliest 5%
Maximum 6%

Probaility

End of Assumptions

#
#

Crystal Ball Report - Full
Simulation started on 3/27/2011
at 15:20:38
Simulation stopped on
3/27/2011 at 15:20:39
Run preferences:
Number of trials run 1,000
Extreme speed
Monte Carlo
|
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Random seed

Precision control on

Confidence level 95.00%
Run statistics:
Total running time (sec) 0.21
Trials/second (average) 4,681
Random numbers per sec 18,724

Crystal Ball data:
Assumptions
Correlations
Correlated groups

Decision variables

=, O O O »

Forecasts
Forecasts

Worksheet: VALORACION ECONOMICA EMPRESA DEL NORTE A FCD.xls

Forecast: Valor Patrimonio EconémicoA
Summary:
Entire range is from 35,004,025 to 42,585,259
Base case is 41,748,909
After 1,000 trials, the std. error of the mean is 40,042

Valor Patrimonio EcondmicoA

45

0.04 40

35
2003 30 5‘
DE_ 0.02 zui

15

0.01 10

5

o.odp = ! ; e B o

36,000,000 37200000 35400000 309600,000 40500000 42000000

Trials 1,000
Mean 39,399,859
Median 39,494,778
Mode ---
Standard Deviation 1,266,242
Variance 1,603,369,778,751
Skewness -0.2235
Kurtosis 2.65
Coeff. of Variability 0.0321
Minimum 35,004,025
|
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Maximum 42,585,259
Range Width 7,581,234
Mean Std. Error 40,042

Forecast: Valor Patrimonio Econémico A (cont'd)

0% 35,004,025
10% 37,722,724
20% 38,297,549
30% 38,684,887
40% 39,050,317
50% 39,493,700
60% 39,832,137
70% 40,154,394
80% 40,511,253
90% 41,023,054
100% 42,585,259

Como conclusién del modelo de simulacién de Monte Carlo para la variable que se predice,

valor econémico de la empresa se concluye lo siguiente:

Valor Econémico de la empresa \

Valor minimo $ 35.004.025
Valor promedio $ 39.399.859
Valor maximo $ 42.585.259
Valor con un 90% de certidumbre $41.023.054

b) Sensibilizacion de acuerdo a la tasa de descuento.

Se aplica el modelo de Monte Carlo utilizando el software Crystal Ball® (ver anexo), para la
variable de entrada costo de capital (tasa de actualizacion) y como variable a predecir valor

economico de la empresa.

El supuesto que se realiza es que la tasa de actualizacion tiene como valor esperado 9.33%. Se
asume de acuerdo a los antecedentes que esta variable sigue una funcion de distribucion

normal.
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I ™ ™ N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N L .

Worksheet: VALORACION ECONOMICA EMPRESA DEL NORTE A FCD.xls

Assumption: B36

Normal distribution with parameters:
Mean 9.33%
Std. Dev. 0.93%

"Flujo de Caja sin Deuda'lB36

Probabilty

End of Assumptions

Crystal Ball Report - Full
Simulation started on 3/27/2011 at
15:24:03
Simulation stopped on 3/27/2011
at 15:24:04

Run preferences:
Number of trials run 1,000
Extreme speed
Monte Carlo
Random seed
Precision control on

Confidence level 95.00%

Run statistics:

Total running time (sec) 0.07
Trials/second (average) 14,006
Random numbers per sec 14,006

Crystal Ball data:
Assumptions
Correlations
Correlated groups

Decision variables

P O O O P

Forecasts

Worksheet: VALORACION ECONOMICA EMPRESA DEL NORTE A FCD.xls

Forecast: Valor Patrimonio EconémicoA

Summary:
Entire range is from 35,054,313 to 51,304,579
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Base case is 41,747,858
After 1,000 trials, the std. error of the mean is 76,507

Valor Patrimonio EconomicoA
0.06 B
004 ab
z 7
o 0.03 0 o
m =
3 S
0 o0z 20 ¢
001 — 10
oodp =M . : 4o
36,000,000 35,000,000 42 000,000 45,000,000 48, 000,000
Statistics: Forecast values
Trials 1,000
Mean 41,885,530
Median 41,856,547
Mode ---
Standard Deviation 2,419,371
Variance 5,853,355,893,4
Skewness 0.1966
Kurtosis 3.23
Coeff. of Variability 0.0578
Minimum 35,054,313
Maximum 51,304,579
Range Width 16,250,265
Mean Std. Error 76,507

Forecast: Valor Patrimonio EconémicoA (cont'd)

Percentiles: Forecast values
0% 35,054,313
10% 38,755,095
20% 39,746,366
30% 40,598,935
40% 41,302,108
50% 41,852,483
60% 42,449,860
70% 43,079,789
80% 43,817,179
90% 44,955,698
100% 51,304,579

End of Forecasts
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Como conclusién del modelo de simulacién de Monte Carlo para la variable que se predice,

valor econdmico de la empresa se concluye lo siguiente:

~Valor Econémico delaempresa

Valor minimo $ 35.054.313
Valor promedio $ 41.885.530
Valor maximo $51.304.579
Valor con un 90% de certidumbre $ 44.955.688

c) Al simular con la variacion de ambas variables (con los mismos supuestos

anteriores) se concluye lo siguiente:

Valor Econémico de la empresa \

Valor minimo $ 31.853.552
Valor promedio $ 39.354.406
Valor maximo $49.432.500
Valor con un 90% de certidumbre $42.814.809

Como se puede observar el valor econdmico de la empresa es mas sensible a la tasa de

actualizacién o descuento, de acuerdo a esta existe una mayor variabilidad en el valor.

Método Valor Minimo Valor Maximo
Método de Multiplos 32.033.793 53.287.534
FCD 41.748.909

Sensibilidad

Tasa de Descuento 35.054.313 51.304.579
Tasa de Crecimiento 35.004.025 42.585.259
Ambas variables 31.853.552 49.432.500
Rango Seleccion 32.033.793 49.432.500
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CAPITULO VII. Conclusiones.

1. Consideraciones generales respecto a la valoracién de empresas.

La valoracion de empresas se ha convertido en una importante herramienta de planificacion y
gestién de los negocios; por ello, ya no se la concibe solamente como un medio de aplicacion

especifico en operaciones de adquisiciéon o fusién de negocios.

Este valor debe ser el fruto de un riguroso trabajo previo, conocido como due diligence, que

consiste en el analisis y verificacion de la informacién disponible sobre la empresa.

El método del flujo de caja libre descontado resulta ser el mas fiable y, en la practica, es el mas
utilizado, pues se basa en la capacidad de generar ingresos futuros por la empresa en marcha,
independientemente de que sea privada o publica. No obstante, seria recomendable

complementarlo con un analisis comparativo basado en multiplicadores de empresas similares.

Pese a la dimensién cuantitativa del método expuesto, la valoracion de una empresa tiene mas
de arte que de ciencia exacta. Incluso, el método que, en nuestra opinién, presenta mas
ventajas, al basarse en los flujos netos de caja como fuente del valor de la empresa, podra
arrojar tantos valores como hip6tesis sobre el comportamiento de las variables basicas que se

deseen utilizar.

En ésta tarea, la contabilidad no es valida para determinar el “verdadero valor” de una empresa,
por cuanto su criterio de valorizacién de activos muchas veces difiere del valor econémico del
recurso disponible y, en general, no contempla en forma explicita la capacidad de generacion

de beneficios futuros.

2. Caracteristicas y propiedades del modelo de valoracién propuesto.

El método propuesto resultd ser de facil aplicacion, permite sistematizar el proceso de
valoracion de empresas. Se propone un procedimiento ordenado, claro, sencillo y muy
relacionado con el proceso de administracion estratégica que periédicamente se debe realizar

en toda organizacion.
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Permite a la administracion de las Pymes obtener una vision integral de la empresa, porque al
realizar un analisis estratégico, se confronta la empresa con compafiias comparables,

entregando informacién adicional sobre la posicion de esta.

Permite entregar un rango de valoracién de la empresa, no limitAndose a un solo valor, dando
una mayor sustentabilidad al valor determinado y facilidad para poder negociar en este rango

de referencia.

Al utilizar el modelo de simulacién de Monte Carlo en el método de valoracion de empresas, se
pueden analizar los resultados en base a los diferentes supuestos que se pueden presentar, los

cuales estan directamente relacionados con las variables criticas en una valoracion.

3. Beneficios e impacto al utilizar el modelo de valoracién en la Pyme.

La aplicacion de este modelo se transforma en una referencia para medir la gestion de la
empresa y especificamente para lograr una aproximacion al valor de la compafiia, que en el

caso de las Pymes, es muchas veces una incégnita para sus socios y administradores.

Puede servir de base para medir la contribucién real al valor de la compafiia, asi como a la

pérdida de valor de esta.

Permite introducir a los duefios de Pymes en conceptos econdémicos, en un mundo, donde
prima el uso de criterios tributarios y contables para reflejar los eventos comerciales e

industriales.

Permite, ademas introducir a los duefios de la Pymes en el uso del concepto de costo de
capital, como una herramienta para la toma de decisiones sobre inversiones de capital que ellos

realizan, midiendo ademas su contribucién a la agregacion de valor de la empresa.
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ANEXO I: ANALISIS RAZONES FINANCIERAS BESALCO S.A.

El presente andlisis esta presentado sobre los periodos 2007, 2008 y 2009.
% LIQUIDEZ.

La liquidez general de la compafia es buena, como lo muestra la tendencia general de los
indices de liquidez (anexo). La razén de liquidez pasa de 1,33 el afio 2007 a un 1,77 el
afio 2009. Lo mismo se ve reflejado en la razén de tesoreria que pasa de un 0,07 el 2007,
a un 0,54 el afio 2008 y un 0,93 el afio 2009. Lo anterior es efecto, entre otras cosas, de
una adecuada politica de manejo financiero, asi como de la utilidad registrada y de la

positiva generacion de caja de los distintos proyectos obtenida los ultimos afios.
% ACTIVIDAD

La compafiia muestra una gran actividad, esta desarrollando una gran cantidad de
proyectos, pero lo mas importante es que posee un El Backlog (Proyectos por ejecutar) al
afio 2009 de MMUS$705,4.

La compafia muestra una mejoria sustancial en su indice de rotacion de los activos
totales, pasando de un 0,52 el afio 2007 a, 0,79 el afio 2009. Esto se respalda por el nivel
de proyectos que ha ejecutado la empresa.

No obstante se debe poner atencion en el plazo promedio de cobro, ya que este es alto
los ultimos tres afios, pasando de 107 dias el 2007 a 88 dias el 2009.

< DEUDA

Los indices de endeudamiento reflejan una notoria mejoria con respecto a los afios 2007
y 2008. Cabe destacar una importante baja en la raz6n de endeudamiento, la cual
disminuy6 practicamente a la mitad, pasando de 2,41veces en 2007 a 1,29 veces en 2009
motivado por: (i) una importante generacion de caja por parte de la compafiia (ebitda) de
MM$ 46.313, superior en un 21,6% respecto del afio anterior, (ii) el aumento de capital
realizado durante el afio, por MM$33.060, y (iii) la venta de un 16,1% de la propiedad de
la compafiia en Norvial S.A., sociedad concesionaria de la carretera de acceso al norte de

Lima en Perq, venta que gener6 una utilidad no operacional de US$5.638.441.
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7

* RENTABILIDAD

Los indices de rentabilidad del afio 2009, si bien es cierto muestran una mejoria con
respecto al afio 2008, estos no son mejores que los alcanzados el afio 2007, basicamente
se explican por el efecto de la crisis financiera mundial que afecto a la empresa el afo
2008 y la mejora en los resultados del afios 2009. El margen de utilidad neta de la
compainiia paso de un 5,36% el afio 2008 a un 6,88% el afio 2009.

Por su parte el retorno sobre el capital, que el afio 2009, alcanz6 12,79%, es explicado

principalmente por el apalancamiento financiero de la compafiia.

Cabe destacar el importante aumento de la utilidad neta de la empresa, la cual pas6 de
M$12.200.898 el afio 2007 a M$17.136.115 el afio 2009.
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A continuacién se muestran los principales indices comentados.

CALCULD DE RATIOS EMPRESA BESALCO S.A,

Capital de Trabajo

INDICES DE LIQUIDEZ

Razdn de Liguidez

Razén Acida

Razon de Disponible

Razon de Tesoreria

Rotacidn Cuentas x Pagar o Proveedores
Rotacian Cuentas x Cobrar o de Clientes
Plazo Promedio de Cobro

Plaza Pramedio de Provesdones

MNecesidad Capital de Trabajo
Tesoreria Activa
Tesoreria Pasiva
Inmovilizacion Recursos de Corto Plazo
Tasa de Deudores
Intensided de Capital
Financiamiento Necesidades Gapital de Trabajo
Tasa de Proveedores

INDICES DOE ENDEUDAMIENTO

Raron de Endeudamiento

Indice Deuda de L/ P o Capitalizacidn Total

Indice Deuda de C / P o Capitalizacion Total

Razon Deuda a Capital Neto o Razén Deuda - Equidad

INDICES DE RENTABILIDAD

Razdn Margen de Utilidad Bruta
Margen de Liilidad Neta
Retorno Sobre Activos (Retumn of Assets)
Tasa Retorno Utilidades Metas Operacion
Retacion de los Activas
Retorno sobre el Capital (Return OF Equity)
Rentabilidad Metedo Dupont (CGL) - ROI
Return of 5ales (Retorno sobre Ventas)
Descomposicion ROE

Margen

Rotacion del Achivo

Aplancamiento Financierg
Descomposicion ROA

Margen

Rotacion Activos

Tasa Impositiva
Deuda Generadora Intereses

2007

32.336.675

1,33
1,03
0,04
0,07
837
3,39

107,67

43,63

46,447,770
7.223.456
21,334,551
0,17
32,00%
1,07
0,70
0,15

0,70
1,17
1,24
2,41

13,70%
8,69%
4,53%
0,73%

0,52

15,63%
4,53%
B,69%

15,63%

0,09
0,52
345
4,53%
0,09
0,52

-16,06%
21,334 551
2,23%

2008

23,469,904

1,20
1,18
0,03
0,54
275
4,13

88,48

41,70

- 12,840,860

64,370,541
28,059,777
-0,04
0,10%
1,22
-1,83
0,02

0,70
1,23
1,28
2,51

11,56%
5.36%
1,53%
7.89%

0,66

12,58%
3,53%
5,36%

12,58%

0,05
0,66
3,56
3,53%
0,05
0,66

-13,70%
28.059.777

4,17%

2009

61.752.660

1,77
171
0,05
0,93

15,06
4,12

B8.64

24,23

- 5.671.414
74,654,858
7.230.784
-0,02

0,05%

1,74

-10,89

0,18

Prestamo
0,55
0,70
0,60
1,29

11,91%
6,88%
5,42%
BA7%

0,79

12,78%
5,42%
6,88%

12,78%

0,07
0,79
2,36
5,42%
0,07
0,79

-10,73%
7.230.7R4

7,30%

Evaluaclén

Anal.5erles

Temp. 2007- General

2009

mwy bien muy bien

buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
regular regular
regular regular
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena miuy bueno
buena miury bueno
buena muy bueno
buena muy bueno
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena Buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena buena
buena Buena
buena buena
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ANEXO Il. Caso aplicado en una empresa de servicios a la mineria y

construccion.

En este anexo se aplica el método de valoracién de empresas propuesto a una empresa
de gruas del norte de Chile “Empresa del Norte B”, la que se dedica a la prestacion de

servicios de arriendo de gruas.

1. Andlisis Estratégico y Competitivo.

A.- Breve descripcién de la empresa.

Chile es uno de los paises latinoamericanos en el que el concepto de grias para el
movimiento de carga estd muy bien desarrollado. Es un mercado maduro, donde se
ofrecen equipos con una relacion precio-calidad y un servicio de alto nivel, los usuarios de
grdas saben que mas alld de adquirir el servicio de gruas, deben optar por equipos
apropiados que les garanticen un servicio completo.

La empresa del Norte B, es una sociedad de responsabilidad limitada, de tradicion
familiar, fundada en Antofagasta el 12 de enero de 1996. Esta empresa ha impuesto un
nuevo concepto en servicios para la gran mineria e industria de la zona norte,
expandiendo sus operaciones a lo largo de todo el pais, destacAndose siempre por sus
estrictos estandares certificados de calidad y seguridad, cuenta con tres certificaciones de
calidad 1SO 9001, 14001, 18001, y la experiencia de su personal altamente capacitado y

una infraestructura con tecnologia de avanzada.
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Esta empresa mantiene un sistema administrativo organizado de forma funcional o

departamental. Se detalla tres direcciones basicas para el manejo 6ptimo de la compafiia

los cuales son:

Gerencia General: Tiene como funcion administrar las diferentes unidades de la
empresa y liderar la aplicacion de estrategias y planes de negocios para el
cumplimiento de metas anuales de venta, costos, rentabilidad e inversiones
definidos por el Directorio de la empresa, entregando soluciones a cada cliente
desde la premisa de un servicio de excelencia. Ademas, es responsable de
realizar las inversiones, de acuerdo a montos y criterios definidos por el Directorio,
optimizando el retorno a la empresa.

Direccion Financiera y Recursos Humanos: Implantar y dirigir una estructura
financiera que se adapte y apoye a la estrategia global de la compaiiia
especialmente orientados al area de los recursos humanos ya que, la seleccion,
formacion, motivacién, retribucion y prevencion de riesgos laborales se han
convertido en funciones clave para la competitividad.

Jefe de Personal: asume la maxima responsabilidad de la direccion, planifica las
plantillas de pago a los empleados y busca técnicas para conseguir un buen clima
laboral.

Direccion de Operaciones y Logistica: Controlar las actividades diarias de la
compafia y el manejo de las operaciones diarias del servicio de gruas y
mantenimiento de las unidades.

Jefe de Mantenimiento: es el responsable del mantenimiento operativo de cada
una de las unidades de la flota incluyendo los vehiculos livianos, montacargas y
grias pluma autopropulsadas. Entre sus principales funciones a desempefar
estan las siguientes: Organizar y controlar la ejecucion de reparaciones
automotrices y estructurales de vehiculos, efectuar revisiones periédicas de la flota
en agencias, efectuar la asignacion de labores en el taller, actualizar informacién
vehicular, matriculacién, cambios de propietario, permisos de circulacién cuando el
caso.

Mecanicos: especializados en gruas desde 5 hasta 200 toneladas amplios
conocimientos en motores CUMING, DEUTZ, MERCEDES BENZ, CATERPILLAR,
GM DETROIT; camiones PETERBILT, SCANIA, MACK; transmisiones mecanicas
ZF (pesados), EATON FULLER (10 y 13 marchas), MACK; transmisiones
automaticas ZF (pesados), CATERPILLAR, KOMATSU, MITSUBISHI FUNK;
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amplios conocimientos en grias TADANO, LINK BELT, GROOVE, BUCIRUS,
LIEBER, TEREX.

o Jefe de Operaciones: responsable del control y logistica de manejo de las
operaciones diarias del servicio de gruas.

e Supervisor de Operacion: tiene la responsabilidad total de la maniobra. La
supervision debe planear todas las fases de la operacion, cooperando
completamente con el operador que tiene la opinién final con respecto a la
seguridad de la operacion.

e Operador: es responsable de la seguridad de la operacion de la grua tan pronto
como la carga se levante claramente de la tierra. Debido a esta responsabilidad,
En el caso de existir alguna duda en cuanto a la seguridad de la operacién, el
operador tendréa la autoridad de detener y rehusarse a manejar la carga hasta que
las condiciones sean seguras.

e Gerencia Comercial: Esta unidad tiene como misién detectar, proponer y
desarrollar nuevos negocios. Asimismo, desarrolla y recopila metodologias y
sistemas que optimicen la gestién de la empresa, con una interaccion directa con
clientes para detectar requerimientos y proponer productos luego de realizar una
exhaustiva evaluacion econémica.

e Asesoria Legal: Atender y brindar asesoria legal en tramitaciones viales vy
policiales, seguros de responsabilidad civil, transporte y carga.
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B.- Modelo de Negocios y Segmentacion de Mercados.

FOCO ESTRATEGICO

¢Para Quién? cOué? iCémo?
Arriendo de grias maviles Grias de pluma
Sector Minero e Industrial con  operador,  ademas autopropulsadas vy Grias
o lo letga de Shlle, en traslado ce Equipos, Horguilla,
donde se requiera del uso trabajas en altura Operadores  certificados.
de grias maviles, geogréfica y la Disponibilidad 24x%7.
movilizacion de cargas Asistencia Techica,
externas, Tramitacionesy Seguros,
SUSTENTABILIDAD

® Serviciosespecializadosy orientados alos requerimientos de [os clientes.

- Certificaciones 1509001, 14001, 18001,

& ‘Wastaexperienciaen maniobras de rescate, montajes industriales, servicios en alta cordillers,
accidentes carreteros v ferroviarios entre otras actividades.

El mercado objetivo de la empresa del Norte B, estd compuesto por empresas de la gran

mineria e industria del norte de chile. Entre ellos destacan empresas como:

Cia. Minera Zaldivar, Cia. Minera Michilla, F.C.A.B., Cia. Minera Cerro Colorado, Minera
El Tesoro, Minera Spence, Codelco Chile, Noranda Ltda., Komatsu Chile, Enaex S.A.,
Ameco Chile S.A., Cia. Minera Xstratacopper Lomas Bayas, Empresa de montajes
industriales SALFA, Anglo American Norte (Mantos Blancos), Inacesa, Bucyrus
Internacional (Chile) Ltda., S.Q.M., Sigdo Koppers, Elecda, Edelnor S.A., Observatorio
Europeo Austral, Soc. Chilena del Litio Ltda. , Gas Atacama Chile S.A., Minera

Esperanza, Ferrocarril Antofagasta.

Actualmente mantiene contratos con Bucyrus, Salfa Corp y Trex Spence, no obstante los
ingresos principalmente provienen del “mercado spot” de servicios de gruas, lo que es

usual en este negocio y permite un cobro de una tarifa mayor.

Los proveedores para la empresa, son principalmente aguellas empresas que se dedican
a la venta de gruas y repuestos en Chile. Basados en los datos de la organizacion se

sabe que las marcas generalmente usadas para sus equipos son Demag, Grove, Hyster,
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Heli, Liebherr y Terex, etc., para los cuales necesitan encontrar proveedores que les

ofrezcan repuestos con garantias y al mejor precio posible del mercado.

La compaiiia brinda el servicio completo de alquiler de grias (Arriendo de gruas moéviles
con operador, traslado de sus equipos, trabajos en altura geografica (trabajo
especializado), movilizacion de cargas externas), de manera eficiente y eficaz. Esto se
refleja en que cuenta con certificaciones de calidad, seguridad y medio ambiente;
personal capacitado; infraestructura adecuada; operadores certificados por
representantes de fabrica; disponibilidad todos los dias del afio; y un servicio de

asistencia técnica en sitio de la maquinaria que se alquila.

Cuenta con 26 de gruas que tienen un rango de capacidad de carga de 30 a 300
toneladas, y con 5 horquilla de capacidad menor que levantan y transportan una carga
hasta de 10 toneladas. Estos equipos tienen como caracteristica ser de marcas

posicionadas en el mercado y a su vez ser acreditados por el Vial Equipment.
C.- Andlisis externo de la empresay su sector industrial.

El sector industrial en el cual participa la empresa del Norte B es competitivo, el producto
o servicio es dificil de diferenciar, y existe un bajo costo de cambio para el cliente.
Ademas, las empresas cliente son organizaciones grandes y con fuerza para poder
negociar, y a mayor poder de los compradores, mayor seran sus exigencias en materia de
reduccion de precios, de mayor calidad y servicios y por consiguiente la empresa tiene

una disminucién en los margenes de rentabilidad.

Los proveedores de esta firma, son empresas multinacionales y que pueden imponer sus
condiciones de oferta, precio de la maquinaria que se puede importar. La situacion es

complicada, porque que las graas son productos clave para la organizacion.

Existen actualmente situaciones importantes en el entorno macroeconémico que se

presentan en forma favorable para la organizacion, como lo son:

Chile se encuentra en una franca recuperacion después de haber superado la crisis
mundial del afio 2008 y mas recientemente, el terremoto de comienzos de este afio. Se
espera que su crecimiento econémico para el afio 2011 en adelante sea de alrededor de
4,5% - 6,5%.
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Dado que Chile tiene una relativamente fuerte base industrial y especialmente minera, ese

crecimiento facilmente se traslada al sector de alquiler de grias para mineria.

Crecimiento de mercado: EI mercado minero, como se ha estado analizando, ha
desarrollado un crecimiento importante este ultimo tiempo, lo que ha impulsado a que se
produzca un aumento en el requerimiento de servicios especificos, los cuales en ciertas

oportunidades no son suficientes para satisfacer la demanda.

Volumen de yacimientos mineros: El volumen de yacimientos mineros en Chile ha
significado una generacion de recursos y empleo para el pais en forma importante, el ser
Chile un pais minero acompafado con los buenos precios de los metales ha significado
una importante oportunidad para todas las empresas distribuidoras de equipos y servicios

a la mineria.
Por otra parte existen varios factores del entorno que son una amenaza para la empresa:

Los altos costos fijos que tienen las empresas para mantener operativas sus flotas
demandan que las mismas se encuentren permanentemente en uso, esto provoca una
fuerte disputa entre proveedores los cuales tratan de captar mas mercado en funcion de
precios y servicios agregados, mas aun en los recientes afios se puede observar que
fabricantes internacionales empiezan a vender o alquilar grias usadas bajo formas de
leasing o renting a costos asequibles, este factor fomenta la rivalidad entre competidores.
Esto se lo ve mas en el sector minero que en el industrial, posiblemente porque es un
sector donde la informacién de costos entre competidores es mas facil de compartir entre

sus integrantes.

Otro factor que ahonda este problema es la constante renovacion de flotas, los cambios
tecnolégicos y prestaciones que ofrecen las compafiias a sus clientes, lo cual junto a las
permanentes guerras de precios entre los participantes del mercado crean mejores

condiciones para que el cliente pueda facilmente pasar de un competidor a otro.

La participacion del mercado estéd dividida entre varias empresas, siendo unas pocas
quienes se distribuyen el 60 % del mercado minero e industrial, entre ellas: ARRIMAQ
S.A., perteneciente al Grupo Penta con 25 afios de experiencia en el mercado; BURGER

S.A., con 120 empleados y 35 gruas, opera desde hacen 16 afios.
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Otras variables importantes y que pueden pegar fuerte en la rentabilidad de esta

compafia es: el precio de los combustibles y la falta de recursos energéticos e hidricos.

Oportunidades
Tamafio y crecimiento del mercado
nacional e internacional de la mineria e
industria.
Incremento de los precios de los metales
ha significado una importante oportunidad
para la actividad en mineria e industrias
relacionadas.
Estabilidad econdmica y politica de Chile,
sustenta la actividad de los mercados y
abre nuevas oportunidades de negocios.

Sector industrial intensivo en capital,
genera barreras de entradas altas, para
nuevas empresas al sector.

Chile es un pais minero que tiene ventajas
comparativas y esto influye positivamente

Amenazas
Mercado competitivo hay varias empresas
en el sector.

Altos costos fijos necesarios para mantener
operativa una empresa en el sector de las
graas.

Incremento de los precios de los
combustibles, afecta directamente los
costos operacionales de las empresas de
gruas.

Incremento de tasas de interés y de cambio
afecta la rentabilidad de las empresas el
este sector.

Alto poder de las empresas proveedoras de
las maquinarias y tecnologia, disminuye la

en los sectores relacionados. rentabilidad de las empresas en el sector.

D.- Andlisis interno de la empresa.

La empresa del Norte B, es una compafia que posee la experiencia necesaria para ser

competitiva en la industria transporte y logistica de cargas liviana, mediana y pesada.

Para esta empresa familiar, debido a la alta especializacién necesaria para la operacion
de los equipos tanto de grias como de montacargas, es muy importante lograr
certificaciones de sus operadores. El operador es una persona clave en los costos de
operacion y mantenimiento de los equipos, lo cual se ve directamente relacionado con el

precio de alquiler de los mismos.

Tener una alta rotacion de personal no solo puede impactar en la rentabilidad de la
empresa, sino que es posible llegar a tener accidentes laborales, estos pueden llegar a
impactar mucho en la relacion con el cliente. Vale recalcar que la mineria es una actividad

gue esta muy regulada en términos de seguridad industrial.
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Andlisis de indicadores financieros para la empresa del Norte A.
El presente analisis esta presentado sobre los periodos 2006,2007, 2008 y 2009.

LIQUIDEZ. La liquidez general de la compafiia estd muy bien, como lo muestra la
tendencia general de los indices de liquidez. Esta ratio pasa de 1,86 el afio 2008 a un
3,11 el afio 2009. Lo mismo se ve reflejado en la razon de tesoreria que pasa de un 0,37
el 2008, a un 0,97 el afio 2009. Esta mejora se debe principalmente al aumento de
generacion de caja de las faenas desarrolladas.

ACTIVIDAD. La Empresa presenta una fuerte actividad, dada por el aumento de la
actividad econémica de la zona norte del pais, principalmente el sector minero e industrial.

La actividad se concentra en la primera y segunda regiones.

La empresa muestra un leve desmejoramiento, los Ultimos cinco afios, de su indice de
rotacion de los activos totales, pasando de un 0,91 el afio 2006 a, 0,84 el afio 2009. Esto
puede deberse a la estacionalidad que sufren algunas “gruas” en su uso, debido a la
diversidad de tonelaje que cuenta el parque de maquinaria de la compafia. Sin embargo,
esta eventual capacidad ociosa, se vera neutralizada con el aumento de demanda de los

servicios de la compafiia, en el escenario econdmico actual.

Al revisar el plazo promedio de cobro, nos encontramos que pasa de 64 dias el afio 2006,
a 76 dias el afio 2009, lo que demuestra un leve desmejoramiento, sin embargo esto no

afecta la liquidez de la compafiia.

DEUDA. Los indices de endeudamiento reflejan un aumento pasando de un 0,05 el afio
2006 a 0,26 el afio 2009, sin embargo es un indicador bajo con respecto a la industria.
Los niveles de endeudamiento que muestra la empresa, considerando el sector en que se
encuentra y de ser una empresa intensa en activo fijo (grdas), son buenos y presentan un

espacio para crecer, por lo cual no debiera afectar el crecimiento de la compafia.

RENTABILIDAD. Los indices de rentabilidad del afio 2009, muestran un
desmejoramiento con respecto al afio 2008, pero estan en linea con el alcanzado el afio
2006. Esto se explica por los menores costos de explotacion logrados el afio 2008. La
empresa no se vio afectada por la crisis financiera mundial, ya que muchas empresas
mineras realizaron sus mantenciones y requirieron sus servicios. El margen de utilidad

neta de la compariia paso de un 24,42% el afio 2006, un 22,16% el afio 2009.
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La empresa ha mostrado un mejoramiento en su razén de margen bruto, pasando de un
24,06% el afio 2006 a un 32,29% el afio 2009. Esto se ha debido, principalmente, al
aumento de la actividad econdmica y a un aumento en los precios de los servicios, que al

ser entregados en forma spot, presentan mejores margenes de utilidad.

Por su parte el retorno sobre el capital, que el afio 2009, alcanz6 23,06%, lo que muestra
una estabilidad con respecto al afio 2006, el que alcanzé a 23,27%. Sin embargo
disminuyo, si se compara con el afio 2008, donde la rentabilidad del capital fue de

27,23%. La empresa presenta buenos indicadores de eficiencia.

A continuacion se muestran los principales indices comentados:
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Evaluacion
AnalSeriec
Anal Empresa ., Temp. 2006 General
jorte B 2009
CALCULO DE RATIOS EMPRESA DEL NORTE B 2006 007 2008 2009 2009
Capital de Trabajo 855.742.704 1.379.523.144 683.475.225 1.393.490.257 Muy bien buona buena
INDICES DE LIQUIDEZ
Razon de Liquidez 812 353 1.86 in muy bien muy bien muy bien
Rardn Acida 812 353 166 3,11 muy bien muy bien muy bien
Razon de Disponible 056 068 0,07 0,40 muy blen buena buena
Razon de Tesoreria 1,86 1,19 0,37 0,95 muy bien buena buena
Rotacidn Cuentas x Pagar o Proveedores 15,08 8,02 6,85 8,18 buena buena buena
Rotackon Cuentas x Cobrar o de Clientos 5,66 6,61 551 4,98 buena buena buona
Plazo Promedio de Cobro 64,54 55,21 66,24 73,24 buena buena buena
Plazo Promedio de Proveedores 1913 45,50 53,25 44,62 mury bien muy bien mury bien
de D 117,65 197,90 137,60 167,04 muy bien muyblen  muy bien
Mecosidad Capital de Trabajo 632.142.138 777.709.693 641.767.596 1.035.271.432 muy bien muy bien muy bien
Tesoreria Activa 224.035.809 647.527.719 292.112.619 628.753.935 muy bien muy bien muy bien
Tosororia Pasiva " 435243 " 45714268 " 250.404.990 " 270.535.110 muy bien muy bien  muy bien
Inmevilizacion Recursos de Cona Plazo 0,24 020 011 0,18 muy blen muy blen  muy bien
Tasa de Deudores 42,53% 21,96% 42,99% 45,89% muy bien muy bien muy bien
Intensidad de Capital 1,43 1,67 1,94 1,79 buena buena buena
Financiamiento Necosidados Capital do Trabajo 1,35 117 106 1,35 buena buena buena
Tasa de Proveedores 0,78 0.73 0,35 0,22 buena buena buena
INDICES DE ENDEUDAMIENTO
Prastamo
Razon de Endeudamicnto 0,05 0,16 0.28 0.21 buena muy bien buena
Indice Deuda de L/ P o Capitalizacian Total 0,00 0,03 019 012 buena iy bien buena
Indice Deuda de C / P o Capitalizacidn Total 0,05 017 0,19 0,15 buena muy bien buena
Razon Deuwda a Capital Neto o Razén Deuda - Equidad 0,08 0,20 0,39 0,26 buena muy bilen buena
INDICES DE RENTABILIDAD
Razén Margen de Utilidad Bruta 24,06% 40,76% 40,38% 32,29% muy bien muy bien muy bien
Margen de Utilidad Neta 24,42% 24,68% 32,18% 22,16% muy bien muy bien  muy bien
Retorno Sobre Activos (Return of Assets) 22,19% 18,14% 19,65% 18,52% muy blen muy bien muy bien
Tasa Utilidades Netas Operacio 15,53% 29,37% 19,67% 26,90%  muybien muybien  muy bien
Rotacion de los Activos 0,91 0.74 0.61 0.84 muy bien muy bien miuy bien
Retorno sobre el Capital (Return Of Equity) 23,27% M71% 27,23% 23,06% muy bien muy bien muy bien
Rentabilidad Metodo Dupont (CGU) - RO 22,19% 18,14% 19,65% 1852% muy blen mwry blen miuy bien
Return of Sales (Retorno sobre Ventas) 24,42% 24,68% 32,18% 22,16% muy bien muy bien muy bien
Descomposicion ROE 23.27% 21,711% 27.23% 23,06% muy bien muy bien muy bien
Margen 0,24 0,25 0,32 0,22 muy bien muy blen muy bien
Rotacion del Active 0,91 0,74 0,61 0,84 muy bien muy bien  muy bien
Aplancamiento Financiero 1.05 1.20 1.39 1.25 muy bien muy bien muy bien
Descomposicion ROA 22,19% 18,14% 19,65% 18,52% muy bien muy bien  muy bien
Margen 0,24 0,25 0,32 0,22 mury bien mury blen muy bien
Rotacion Activos 0,91 0,74 0,61 0,84 muy bien muy bien muy bien
Taca Impositiva 0,00% 12,38% 10,72% 17,16% muy bion muy bien muy bien
Deuda Generadora Intereses 435.243 125177.882 1.050.261.274 796.374.156 muy bien muy bien muy bien
21,96% 18,14% 18,92% 16,81% muy bien muy bien muy bien
RAZONES VALOR DE MERCADO
0. Tobin 1,53 238 1,12 1,27 buena buena buena
OTRAS RAZONES
Cobertura de Gastos Financieros 60,86 0,00 24,78 13,13 muy bien buena buena
Independencia Financiera 0,95 0.84 0,72 079 miury bien buena buena
Independencia Financiera Largo Plazo 1,00 0,98 0,84 0,90 muy bien buena buena
Capitales Permanentas 2.463.274 486 3.257.054.342 4924 785 813 5.040 668 B59 miury blen buena buena
Tasa de Industrializacion 0,00% 1683,50% 462,28% 678,60% muy bien buena buena
Riquera por la Explotacion 15.53% 7937% 29.67% 26,950% muy bien buena buena
Reforzamiento Patrimonio 14,79% 25,83% 15,11% 27,98% muy bien buena buena
Cobertura de Prestamos 83729,76% 655,68% 98,62% 158,64% muy blen buena buena
Financiamiento de Inversiones 22,55% 60,98% 27,95% 35,40% muy bien buena buena
Efecto Leverage ROE/ROI 1,05 1,20 1,39 1,25 muy bien buena buena
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Descripcién de algunas caracteristicas internas relevante de la empresa:

Cobertura de Servicios: La empresa tiene una ventaja competitiva sostenible en el
tiempo al tener variedad de maquinarias, actualizar su stock y ademas de ofrecer un buen
servicio. Sin embargo para continuar creciendo y aumentando su nivel de ventas necesita

realizar estrategias que le permitan fortalecer esta ventaja.

Alcance: La empresa es capaz de ofrecer su servicio a nivel nacional por lo que se
considera una ventaja competitiva sostenible pero que debe ser aprovechada para

alcanzar mayor reconocimiento y marcar su participacion en el mercado.

Alianza con proveedores: Actualmente la empresa se encuentra en una paridad
competitiva por lo que debera tomar en consideracion este punto para realizar alianzas

estratégicas que le permitan obtener frutos de esta debilidad.

Imagen de Marca: Al no establecerse mayor posicionamiento del nombre de la

organizacion se la considera una debilidad y paridad competitiva.

Trayectoria: La firma tiene quince afios en el negocio, el cual es un tiempo promedio para

las empresas de este sector por tanto se considera una paridad competitiva.

Capital Financiero: Algunos indices financiero demuestras decrecimiento, razén por la

cual es considerado una paridad competitiva a la vez que una debilidad.

Capital Humano: Posee un buen equipo de trabajo que puede responder
satisfactoriamente a los cambios y mejoras que lleguen a efectuar. Aun cuando existe

importante rotacion de su personal.

Recursos Informéaticos: Actualmente se desarrolla en un ambiente estandar por lo que
se le consider6 como una paridad competitiva que puede ser elevada a una ventaja

competitiva con la implementacion de correctas estrategias.

Con los antecedentes elaborados se pueden deducir las siguientes fortalezas y

debilidades de la empresa:
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Fortalezas

Debilidades

Mantiene un ratio de liquidez
general de la compafia bueno, se
debe principalmente al aumento de
generacién de caja de las faenas
desarrolladas.

Presenta la empresa un adecuado
nivel de actividad, dada por el
aumento de la actividad econémica
de la zona norte del pais,
principalmente el sector minero e
industrial.

Los niveles de endeudamiento que
muestra la empresa, considerando
el sector en que se encuentra y de
Ser una empresa intensa en activo
fijo (gruas), son buenos y aun tiene
espacio para crecer, por lo cual no
debiera afectar el crecimiento de la
compaiia.

Cumple con niveles de eficiencia y
efectividad, estd Certificada en
normas ISO 9001-14001 y 18001.

Equipos y personal operativo
acreditados por Ministerio de
Transporte y el de Obras Publicas y
representantes de empresas
proveedoras.

Débil en sus estrategias de
marketing y comercializacion (por
ejemplo, no tiene una pagina Web,
activa y actualizada, bajo
posicionamiento de marca.)

Los indices de endeudamiento
reflejan un aumento pasando de un
0,05 el afilo 2006 a 0,26 el afio
2009, sin embargo es un indicador
bajo con respecto a la industria.

Desmejoramiento, los Ultimos cinco
aflos, de su indice de rotacion de
activos totales, pasando de un 0,91
el afo 2006 a, 0,84 el afio 2009.
Esto puede deberse a Ila
estacionalidad que sufren algunas
“‘gruas” en su uso, debido a la
diversidad de tonelaje que cuenta el
parque de maquinaria de la
compaifia.

Los indices de rentabilidad del afio
20009, muestran un
desmejoramiento con respecto al
afio 2008, pero estan en linea con
el alcanzado el afio 2006.

Desmejoramiento del indice de
rotacion de cuentas por cobrar. Sin
embargo esto no afecta la liquidez
de la compafiia.

E.- Posicionamiento estratégico y estrategia fundamental.

La empresa incursionara en la prestacién de servicios especializados, personalizados
para las necesidades de sus clientes y desarrollard y mejorara sus servicios generando
valores agregados a bajo costo, con lo que el nuevo posicionamiento estratégico es

todavia Mejor Producto.
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Segun andlisis FODA realizado y expuesto anteriormente la empresa tiene que seguir dos

estrategias fundamentales:

Posicionarse como lideres en el mercado del transporte de gruas livianas, medianas y
pesadas, a través de las certificaciones de experiencia de la compafiia como la de los

operadores; instaurando precios competitivos en el mercado.

Brindar a sus clientes un servicio de asesoria de logistica de transporte de carga y la
ampliacion de cobertura de mercado a través de la implementacion de nuevas sucursales

en lugares estratégicos.

F.- Misién y Vision de la empresa.

La empresa tiene como misién generar un servicio de grias de carga pesada y liviana,
para satisfacer las necesidades de las empresas y personas del pais, generando
rentabilidad a la institucion con oportunidades Unicas para el desarrollo, crecimiento
empresarial y personal de todas las persona que laboran en la compafia y que utilizan

nuestros servicios haciéndolas sentir que somos una empresa confiable.

Asumimos con conviccion el deber ineludible de satisfacer las necesidades y expectativas
de nuestros clientes, brindando un valor agregado que garanticen la ejecucién correcta de

un proceso de desarrollo integral, para los que usan nuestras instalaciones.

La vision de la organizacién es ser lider en el mercado de transporte de gruas livianas,
medianas y pesadas tanto nacional e internacionalmente, el cual nos acredite y nos

certifique como la mejor compaiiia posicionada en el mercado.
2.- Valoracién de la empresa del Norte B.

Valoracién por el método de maltiplos comparables.
Seleccion empresas comparables.

Se revisaron los mercados de Chile, américa latina y Estados Unidos buscando empresas

gue transaran en bolsa y que prestaran los Servicios de gruas de alto tonelaje en los
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sectores de mineria, ingenieria y construccion. El resultado arrojé sélo empresas en el
mercado americano, en donde encontramos a Trex Corp., Fluor Corp. (Ameco) y Matinex

International.

Se considero6 sector Industrial, tamafos de las compafiias y similitud del servicio.
Finalmente se eligié una sola empresa comparable:

Flaor Corp.

indices Financieros

Fluor Corp

Consolidado 31/12/05 31/12/06 31/12/07 31/12/08 31/12/09
EBIT / Gast Fin Net x -39,6 -87,1 -15 -17,9 -79,2
Deuda Bruta / Ebitda x 0,9 0,7 0,4 0,1 0,1
Deuda neta / Ebitda x -1,1 -1,2 -1,8 -1,7 -1,7
Deuda CP / Deuda Total % 90,5 94,9 94,6 88,3 86,1
Kd nom (costo deuda) % 5,8 1 6,4 3,9 0,7
Pasivo Tt / Activo Tt % 64,4 64,5 60,8 58,4 54
Pasivo Tot / Patr Neto % 180,5 181,7 154,8 140,5 117,2
Pasivo Tt / Ventas % 22,4 22,3 21,1 16,8 17,6
Activo Fijo / Pat Neto % 35,7 40 34,5 29,9 25,3
LIQUIDEZ

Liquidez Corriente x 1,3 1,4 1,4 1,5 1,6
Liquidez Acida x 1,3 1,4 1,4 1,5 1,6
Capital de Trabajo $ 768.887.000 917.319.000 1.199.406.000 1.506.052.000 1.820.690.000
Capital Employed $ 2.565.110.000 2.798.602.000 3.243.307.000 3.394.689.000 3.986.874.000
CiCLO

Plazo Promed Invent dias 0 0 0 0 0
Plazo Promed Proved dias 28,4 21,4 22,3 19,9 23,2
Plazo Promed Cobro(dias) 23,3 23,1 20,4 19,8 16,2
Ciclo Financiero (dias) -5,1 1,7 -1,9 -0,1 -7
Ciclo Operativo (dias) 23,3 23,1 20,4 19,8 16,2

Seleccién de los Multiplos.

A continuacion se presenta una serie de multiplos de la empresa seleccionada, que

considera desde el afilo 2005 hasta el afio 2009.

indices de Mercado.
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Fluor Corp

Consolidado

Meses

Precio / Utilidad x
Precio / Valor Libro x
Price Sales Ratio x
Precio / EBITDA x
Precio/ Flj Cj Libre x
Dividend YId (cot fin) %
Dividend YId (cot inic)%
Utilidad / Precio %

Div Efec Pag p/ Acc $
Capitaliz Bursatil $
Enterprise Value $

EV / EBITDA de la empr x
EV / EBIT de la empr x

31/12/05
12

29,5

a1

0,5

16,8

0,8

1,2

3,4

0,32
6.708.079.876
6.283.528.876
15,9

21,5

31/12/06
12

27,7

4,2

0,5

14,2

1

1

3,6

0,4
7.188.789.987
6.560.424.987
13

17,4

31/12/07
12

24,9

57

0,8

0,4
12.885.242.621
11.495.782.621

15,2
18,9

31/12/08
12

11,4

3

0,4

7

1,1
0,7
8,8
0,5
8.144.182.162
6.187.588.162
5,4
6,3

31/12/09
12
12
2,4
0,4
6,2

0,6

0,6

8,3

0,25
8.061.677.261
5.898.584.261
4,5

53

Se muestran una serie de mdultiplos, no obstante, en funcion de la utilizacibn mas

frecuente del mercado y del tamafio de la empresa, se ha decidido utilizar los siguientes

dos multiplos, presentados desde el afio 2005 al 2009.

Fldor Corp.

MULTIPLOS

Precio / Utilidad x 2005
Precio / Utilidad x 2006
Precio / Utilidad x 2007
Precio / Utilidad x 2008
Precio / Utilidad x 2009

Precio / EBITDA x 2005
Precio / EBITDA x 2006
Precio / EBITDA x 2007
Precio / EBITDA x 2008
Precio / EBITDA x 2009

PER: Precio/Utilidad.

Ventajas:

29,5
27,7
24,9
11,4

12

16,8
14,2
17

6,2

e Es unratio usado frecuentemente por los inversionistas.

e Permite con facilidad estimar un PER futuro.

Pagina 118



UNIVERSIDAD DE CHILE
FACULTAD DE ECONOMIA Y NEGOCIOS

ESCUELA DE POSTGRADO ECONOMIA Y NEGOCIOS

MAGISTER EN FINANZAS EJECUTIVO

VERSION WEEKEND

Desventajas:

¢ Es un ratio sensible a las empresas ciclicas.

o Puede resultar un PER distorsionado por los distintos criterios contables de los

paises.
Precio/EBITDA:

Ventajas:

e Los ratios obtenidos son recomendables para empresas ciclicas.

e Sirve para comparar empresas de distintos paises.

e Este ratio es independiente del nivel de apalancamiento de la empresa.

Desventajas:

e Se debe tener especial cuidado con la aplicacion de los principios contables, en el

calculo de estos ratios.

3.- Valoracién de la Empresa Objetivo por Multiplo.

El siguiente cuadro muestra el resultado de las valoraciones de la empresa del Norte B,

de acuerdo a los dos mdltiplos elegidos y por los afios 2005 al 2009:

Valoracién por Multiplos Empresa del Norte B

RATIOS

Price Earning Ratio x 2006
Price Earning Ratio x 2007
Price Earning Ratio x 2008
Price Earning Ratio x 2009

Enterprice Value to EBITDA x 2006
Enterprice Value to EBITDA x 2007
Enterprice Value to EBITDA x 2008
Enterprice Value to EBITDA x 2009

FLUOR CORP
27,7
24,9
11,4
14,0

14
17

6,2

EMPRESA OBJETIVO VALOR

UTILIDAD NETA
573.255.943
689.815.324
1.123.318.309
1.040.971.784

EBITDA
872.627.174
1.060.326.205
1.544.309.034
1.852.210.552

EMPRESA

15.879.189.621
17.176.401.568
12.805.828.723
14.573.604.976

12.391.305.871
18.025.545.485
10.810.163.238
11.483.705.422
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4.- Eleccion del rango de valoracion de la Empresa Objetivo:

Al analizar los resultados de los dos ratios aplicados y en funcién de las ventajas y

desventajas de cada uno de ellos, se han elegido los ratios Precio Utilidad y

Precio/EBITDA, lo cual arroja el siguiente rango:

Enterprice Value to EBITDA: Afio 2009: $ 11.483.705.422.-

Price Earnigng Ratio PER: Afio 2009: $ 14.573.604.976.-

Método Flujo de Caja Descontado.

Construccion Flujo de Caja Libre.

>

Se consideré como base los ingresos alcanzados durante el afio 2009, y se estimé
de acuerdo a los fundamentados presentados en el capitulo Il, un 25% de
crecimiento en las ventas para el afio 2010 y de un 5% para los afios 2011 al
2014. Para los afios siguientes se considerara un 1% a perpetuidad.

La depreciacion determinada en base a los antecedentes financieros de la
empresa desde el afio 2006 al 2009, se asume en un 15% de las ventas.

Los costos de explotacion se estiman en un 45% de los ingresos.

Los gastos de administracibn se estiman en un 8% de los ingresos, que
corresponde al promedio de los ultimos cinco afios.

Se asume una inversién en reposicion de activos fijos equivalente al 100% de la
depreciacion.

La tasa de impuesto a la renta considerada para los afios 2011 y 2012 es de 20%
y 18,5% respectivamente. Para los demas afos se considera una tasa del 17%.

Se determin6 un exceso de capital de trabajo de $ 528.406.652.-

Para la proyeccion de los flujos de caja se estima el incremento o recuperacion de
capital de trabajo en base a la formula:ACTON=-RCTON*(Ventas ., — Ventas y); en
donde ACTON= Variacién del Capital de trabajo neto.
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» Se calculé una inversién adicional de capital de trabajo de 62 dias.
» Se calcul6 un ahorro tributario de la deuda de $ 332.338.259.-

» Se estima un Valor Terminal de la empresa al afio 2014 de $ 17.630.201.305.-,
equivalente al valor a perpetuidad del ultimo flujo con crecimiento de un 1% anual.

Costo Capital.

Ko= Ry +B° PRM +PPTL

Ky= Taza de Losto capital aphcable a los achivos de Empresa del Norte

Ri= Tasa libre de riesgos

e Madida de cantidad de riesgo sistematico de las activas de Empresa del Norte
PRM= Premio por nesgo de Mercado

FPTL= Premio por tamaino y liquidez

Tasa Libre de riesgo.

Se utilizé6 como tasa de referencia la tasa de licitacién de los bonos del banco central a 10

anos, la cual a diciembre del afio 2010, era de 2,91%
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BCU

PORCENTAJES

Determinacion del precio de mercado por unidad de riesgo

El precio de mercado por unidad de riesgo es la diferencia entre la rentabilidad de la
cartera de inversiones diversificada y la rentabilidad del instrumento libre de riesgo
(E(Rm) — Rf).

Para calcularlo debemos considerar lo siguiente:
Premio de Mercado por unidad de riesgo en base a datos Locales.

De acuerdo a lo expresado por el profesor Jorge Tarzijan, ya citado, en el informe publico
“Determinacién de Costo de Capital para Telefonia Fija de Telefonica del Sur” de junio del

2009 dado que el mercado de capitales local:
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i. No esta muy diversificado.

ii. Representa una baja proporcion de la economia como un todo.
iii. Estd dominado por unas pocas grandes compafias.

iv. Tiene un gran nimero de empresas gue no se listan en la bolsa.

v. Posee un monto de transacciones bursatiles bajo relativo al tamafio total de la

economiayy,
vi. No tiene una larga historia de transacciones de acciones y bonos.

No es adecuado obtener el premio por unidad de riesgo de mercado en base a la
informacion del mercado local. Por lo que para estimar el premio de mercado por unidad
de riesgo, se hace necesario acudir a informacién obtenida a partir del mercado

internacional.

Precio de Mercado por unidad de riesgo en base a datos internacionales mas ajuste

por riesgo local.

PR, = PR F PRA.

hivcal e Bt A TR

Pais Maduro

a) PRpaismaduro

En base a lo expuesto en el capitulo V sobre el costo de Capital, se utiliza un PR aquro d€
un 6%.

b) PRA ,ca = Precio por riesgo del mercado accionario adicional de Chile.

PRAoca = DSchie * A; en donde

DSchile = Representa el default spread del bono soberano chileno (EMBI)

A = Lambda= Representa la razén de desviaciones estandar del mercado accionario
sobre el mercado de bonos determinado de manera heuristica por A. Damodaran, que

para el caso de los paises emergentes asciende a 1,5 veces.

DSchile = 129
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PRioca= 6%+ 129*1,5

PRioca = 7,94%

Finalmente corresponde calcular el PRM

PRM= (E(Rm) — Rf)

PRM=7,94% - 1,62%

PRM= 6,32%

Premio por Tamafio y Liquidez.

De acuerdo a lo explicado en el capitulo 1V, tenemos:
PPTL: Premio por tamafio y liquidez.

Considerando el premio mensual del 0,20% que encuentran Davis, Fama y French para la
diferencia histérica entre el retorno de una accion “pequefi@” y una accioén “grande”,
obtenemos un premio por riesgo tamafio anual para una empresa pequefa de 2,40%*1,16
= 2,78%.

PPTL=2,78%
Determinacion de la cantidad de riesgo (sistematico).

Para calcular el riesgo sistematico (B), se consideran los betas promedios de las
industrias de Maquinarias e Ingenieria y Construccion, extraido del informe de enero del
2011 de Damodaran. Se utiliz6 una ponderacién de un 50% para cada industria.

RIESGO BETA DESAPALANCADO BETA FINAL

SISTEMATICO

Industria Machinery 1,09 0,50 0,545

Engineering & Const 1,27 0,50 0,635
1,18 0,50 1,18

Fuente: Damodaran informe Enero 2011

Costo de Capital.
Ko= R¢+ B*(PRM) +PPTL

Ko= 1,62%+1,18*6,32% + 2,78%

Ko = 11,86%
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Proyeccioén del Flujo de Caja Libre para la Empresa del Norte B.

FLUJOS DE CAJA PROYECTADOS DE EMPRESA DEL NORTE B

En $ 2010 [2011 [2012 [2013 2014 2015
Ingresos de Explotacion 5,870,626,740 6,164,158,077 6,472,365,981 6,795,984,280 7,135,783,494 7,207,141,329
Tasa de crecimiento|25% 5% 5% 5% 5% 1%
Costos de Explotacion 2,641,782,033 2,773,871,135 2,912,564,691 3,058,192,926 3,211,102,572 3,243,213,598
Tasa costos de explotacion|45% 45% 45% 45% 45% 45%
Margen de Explotacion 3,228,844,707 3,390,286,942 3,559,801,289 3,737,791,354 3,924,680,922 3,963,927,731
Margen/Ingresos |55.00% 55.00% 55.00% 55.00% 55.00% 55.00%
Gastos Administracion y Ventas 469,650,139 493,132,646 517,789,278 543,678,742 570,862,680 576,571,306
Tasa Gastos de Administracion|8% 8% 8% 8% 8% 8%
GAV/Ingresos (8% 8% 8% 8% 8% 8%
Ebitda (Resultado operacional) 2,759,194,568 2,897,154,296 3,042,012,011 3,194,112,612 3,353,818,242 3,387,356,425
Margen operacional [47.00% 47.00% 47.00% 47.00% 47.00% 47.00%
Depreciacion 880,594,011 924,623,712 970,854,897 1,019,397,642 1,070,367,524 1,081,071,199
Utilidad del ejercicio antes Impto. (Ebit) 1,878,600,557 1,972,530,585 2,071,157,114 2,174,714,970 2,283,450,718 2,306,285,225
Impuesto a la Renta (17%) 319,362,095 394,506,117 383,164,066 369,701,545 388,186,622 392,068,488
Utilidad del ejercicio desp. Impto. 1,559,238,462 1,578,024,468 1,687,993,048 1,805,013,425 1,895,264,096 1,914,216,737
Ajustes
Depreciacion 880,594,011 924,623,712 970,854,897 1,019,397,642 1,070,367,524 1,081,071,199
Gastos Financieros después de impuestos 0 0 0 0 0 0
- Intereses Ganados(después de impuestos) 0 0 0 0 0 0
-Otros Ingresos y Gastos Fuera de la Explotacion 0 0 0 0 0 0
Inversién en Reposicion - 880,594,011 |- 924,623,712 |- 970,854,897 |- 1,019,397,642 |- 1,070,367,524 |- 1,081,071,199
Nuevas Inversiones - - - - - -
Aumentos en Capital de trabajo - 50,552,619 |- 53,080,250 |- 55,734,263 |- 58,520,976 |- 12,289,405 |-
Flujo de Caja Libre 1,508,685,843 1,524,944,218 1,632,258,785 1,746,492,449 1,882,974,691 1,914,216,737
Valor Terminal 17,630,201,305
FLUJO DE CAJA LIBRE + VALOR TERMINAL 1,508,685,843 1,524,944,218 1,632,258,785 1,746,492,449 1,882,974,691 19,544,418,042
Valoracién econdémica.
Tasa Costo Patrimonial 11.86%
11.86%
Valoracién Econémica en miles de pesos
Valor Presente de Flujo de Caja Libre 15,900,673,076
Exceso de Capital de Trabajo 528,406,652
Valor Activos No Operacionales 0
Valor Total de Activos 16,429,079,727
Valor Subsidio Tributario de la deuda 332,271,007
Deuda (Diciembre 2009) 2,897,598,633
Patrimonio Econémico 13,863,752,101
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5.-Anédlisis de sensibilidad aplicando modelo simulacién de Monte Carlo.
a) sensibilizacién de la tasa de crecimiento.

Worksheet: VALORACION ECONOMICA EMPRESA DEL NORTE B POR FCD V1.xls
Assumption: C5

Triangular distribution with parameters:

“Flujo de Caja sin deuda'lC5

Minimum 3%
Likeliest 5%
Maximum 6%

Probabilty

Assumption: D5

Triangular distribution with parameters:

“Flujo de Caja sin deuda'lD5

Minimum 3%
Likeliest 5%
Maximum 6%

Assumption: E5

]
2
7

Triangular distribution with parameters:

“Flujo de Caja sin deuda'lES

Minimum 3%
Likeliest 5%
Maximum 6%

Assumption: F5

Triangular distribution with parameters:

Minimum 3% “Flujo de Caja sin deuda IF5
Likeliest 5%
Maximum 6%

Probabilty

Assumption: G5

Triangular distribution with parameters:

L Flugo de Caja sin deuda’1G5
Minimum 0%

Likeliest 1%
Maximum 2%

Probabiity

7
#
¥
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End of Assumptions
Forecast: Patrimonio Econémico B

Summary:
Entire range is from 13,234,624,689 to 14,013,977,261
Base case is 13,863,752,101
After 1,000 trials, the std. error of the mean is 4,153,109

Patrimonio EconomicoB
0.06 60
0.05 50
2004 © I
= @
] 2
L0 003 - ~30 @
o =3
a g
0.02 20
0.01 - 10
o.odp . —4o
13,400,000,000 13,600,000,000 13,800,000,000 14,000,000,000
Statistics: Forecast values
Trials 1,000
Mean 13,638,789,074
Median 13,645,078,108
Mode
Standard Deviation 131,332,836
Skewness -0.2537
Kurtosis 3.01
Coeff. of Variability 0.0096

Minimum 13,234,624,689
Maximum 14,013,977,261
Range Width 779,352,572
Mean Std. Error 4,153,109

Forecast: Patrimonio Econémico B (cont'd)

Percentiles: Forecast values
0% 13,234,624,689
10% 13,468,339,694
20% 13,525,478,741
30% 13,573,960,281
40% 13,615,465,614
50% 13,645,008,475
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60% 13,674,238,102
70% 13,708,785,401
80% 13,752,111,327
90% 13,801,076,159
100% 14,013,977,261

End of Forecasts

Como conclusion del modelo de simulacién de Monte Carlo para la variable que se

predice, valor econémico de la empresa se concluye lo siguiente:

Valor Econémico de la empresa

Valor minimo $13.234.624.689
Valor promedio $ 13.638.789.074
Valor maximo $14.013.977.261
Valor con un 90% de certidumbre $13.801.076.159

b) Sensibilizacion de acuerdo alatasa de descuento.

Se aplica el modelo de Monte Carlo utilizando el software Crystal Ball® (ver anexo), para
la variable de entrada costo de capital (tasa de actualizaciéon) y como variable a predecir

valor econémico de la empresa.

El supuesto que se realiza es que la tasa de actualizacion tiene como valor esperado
11.86%. Se asume de acuerdo a los antecedentes que esta variable sigue una funcion de

distribuciéon normal.

Worksheet: VALORACION ECONOMICA EMPRESA DEL NORTE B POR FCD V1.xIs
Assumption: B36

Normal distribution with parameters:

"Flujo de Caja sin deuda'lB36

Mean 11.86%
Std. Dev. 1.19%

Probabilty

End of Assumptions
Worksheet: VALORACION ECONOMICA EMPRESA DEL NORTE B POR FCD V1.xls
Forecast: Patrimonio EconémicoB

Summary:
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Entire range is from 11,490,631,389 to 16,697,085,591
Base case is 13,863,752,101
After 1,000 trials, the std. error of the mean is 25,822,645

Patrimonio EconomicoB
0.05 50
0.04 a0
g 1
= [as]
= 0.03 30 £
e 3
Y 20 2
0.0 10
o.odp . ! o
11,700,000,000 13,000,000,000 14,300,000,000 15,600,000,000
Statistics: Forecast values
Trials 1,000
Mean 13,868,334,413
Median 13,840,286,139
Mode
Standard Deviation 816,583,722
Skewness 0.1436
Kurtosis 2.92
Coeff. of Variability 0.0589
Minimum 11,490,631,389
Maximum 16,697,085,591
Range Width 5,206,454,202
Mean Std. Error 25,822,645

Forecast: Patrimonio Econémico B

(cont'd)

Percentiles: Forecast values
0% 11,490,631,389
10% 12,831,177,586
20% 13,170,085,207
30% 13,414,737,426
40% 13,635,872,730
50% 13,838,848,507
60% 14,066,599,436
70% 14,288,721,385
80% 14,580,482,173
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90% 14,925,529,128
100% 16,697,085,591

Como conclusién del modelo de simulacibn de Monte Carlo para la variable que se

predice, valor econémico de la empresa se concluye lo siguiente:

Valor Econémico de la empresa

Valor minimo $11.490.631.389
Valor promedio $ 13.868.334.413
Valor maximo $ 16.697.085.591
Valor con un 90% de certidumbre $ 14.925.529.128

c) Al simular con la variacibn de ambas variables (con los mismos supuestos

anteriores) se concluye lo siguiente:

Valor Econémico de la empresa \

Valor minimo $12.168.795.480
Valor promedio $ 19.521.221.352
Valor maximo $ 33.546.248.847
Valor con un 90% de certidumbre $ 25.997.613.529

Como se puede observar el valor econdmico de la empresa es mas sensible a la tasa de

actualizacion o descuento, de acuerdo a esta existe una mayor variabilidad en el valor.

Método Valor Minimo MM Valor Maximo MM
Método de Multiplos 11.483.705 14.573.604

FCD 13.863.752

Sensibilidad

Tasa de Descuento 13.234.624 14.013.977

Tasa de Crecimiento 11.490.631 16.697.085
Ambas variables 12.168.795 33.546.248
Rango Seleccion 11.483.705 14.013.977
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Anexo lll: Modelo de Simulacion de Montecarlo y Crystall Ball®.

Cuando se realiza un proceso de valoracibn de empresas existe incertidumbre y
variabilidad en los resultados del andlisis, por lo cual, se debe recurrir a métodos de
simulacién® (que es una técnica numérica que facilita la manipulacién de una o mas

variables y pardmetros que se encuentran asociadas en un problema determinado).

Entre los métodos para manipular la Incertidumbre se pueden encontrar los siguientes®:
a) Métodos para calcular el efecto que producen cambios en los parametros en el
resultado final: Analisis de Sensibilidad; b) Métodos para calcular la incertidumbre en los
resultados del modelo debido a la incertidumbre de los parametros: Propagacion de la
Incertidumbre; y ¢) Métodos para estimar la contribucion de la incertidumbre de los
parametros de entrada en la incertidumbre de los resultados: Analisis de Incertidumbre.

Para ocuparse de la incertidumbre, se pueden utilizar herramientas como®: a) Métodos
Analiticos: Analisis de Sensibilidad y Analisis de Escenarios, y b) Técnicas de Simulacion:
especificamente la Simulacion de Montecarlo.

La Simulacién de Montecarlo se caracteriza por lo siguiente: Una extension del analisis de
sensibilidad y de escenarios; SimultAineamente toma en cuenta las diferentes
distribuciones de probabilidades y los diferentes rangos de los valores para las variables
claves del proyecto; Permite la correlacion entre variables; se hace analisis de tipo
dindmico, con escenarios aleatorios consistentes; Genera una distribucién de probabilidad
de resultados del proyecto (VAN) en vez de un solo estimado, es un perfil denominado de
riesgo/rendimiento; La distribucion de probabilidad del proyecto facilita la toma de
decisiones pero existen problemas de interpretacion y de uso; Permite evaluar la
informacién requerida para reducir la Incertidumbre; Facilita la toma de decisiones en un
contexto de incertidumbre al comprender el efecto de ésta sobre el resto de los

componente considerados.

# Crystal Ball® 7.2, Guia de Inicio, Decisioneering, Inc. 1515 Arapahoe St., Suite 1311 Denver, Colorado, USA 80202.

% Anélisis de riesgos financieros del proyecto soluciones informaticas de Compugroup, Revista Soluciones de Postgrado
EIA, Nimero 3. p. 145-158 Medellin, enero 2009.

*' DECISIONES BAJO CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE, ANALISIS DE RIESGO Y SIMULACION DE

MONTECARLO, Ing. Antonio Sottile Bordallo, Facultad de Ciencias Econémicas — UNC, 2008.
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Es importante no solo mostrar el valor esperado para una variable, sino también el rango
de variacién ya que puede ocurrir que dos proyectos tengan el mismo valor esperado pero

diferente factor de riesgo.

Por lo tanto, si se debe realizar Andlisis de Riesgo en escenarios con Incertidumbre es
fundamental la determinacién de estimadores de riesgo con un rango de probabilidades
que reflejen el comportamiento del sistema real y no simplemente como un conjunto de

numeros elegidos subjetivamente.

1.- PASOS PARA EJECUTAR EL METODO DE SIMULACION DE MONTECARLO

Modelo Matematico: disefiar un modelo que represente el sistema en funcién del objetivo
de estudio (valorar una empresa), para ello se puede utilizar el software Excel y un
software especifico Crystall Ball®** (es un programa de anélisis de riesgo y de prondstico
orientado a través de gréaficos, que es facil de usar y esta destinado a quitar la

incertidumbre en la toma de decisiones.).

Identificar variables significativas o relevantes en funcion del objetivo de estudio, que

son sensibles e inciertas y asociarle una funcién de distribucién de probabilidad.

Definir el riesgo: Establecer un rango de opciones (minimo y maximo) en funcién de la
naturaleza del problema y considerando las caracteristicas probabilisticas de las variables

consideradas.

Identificar y definir variables correlacionadas: Es muy importante definir la interaccion
existente entre las variables cuya modificacibn generan un cambio en la variable
correlacionada, un ejemplo de ello puede ser la tasa de descuento, o los ingresos del flujo

de caja, con el posible VAN del mismo.
Disefiar el experimento de Simulacion.
Analisis de resultados:

e Resultados estadisticos.

e Distribuciones.

% http://www.crystalball.com/support_center.html
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Ejemplo: Analisis de Riesgo de una valoracion de empresa analizando el VAN con

respecto a la distribucion acumulada de frecuencias graficados en los casos 1,2y 3.

Se supone que se aplican todos los pasos que requiere el método de Montecarlo y se
analizan los resultados de la simulacion que son graficados utilizando un Histograma en
donde se grafica la frecuencia de ocurrencia de los valores de la variable estocastica
considerada, luego en funcion del porcentaje de casos en el cuadrante negativo o positivo
se puede observar el Factor de Riesgo asociado a la toma de decisién respectiva en
cuanto a las distintas alternativas que se pueden presentar.

Los modelos de simulacion para la valoracion de empresas que utilizan algunos
indicadores o estimadores para analizar si un proyecto es econdmicamente viable, y en
gué medida. Los que se consideran como los mas utilizados por los expertos son los

siguientes:

* VAN (Valor actual neto): que consiste en actualizar a valor presente los flujos de caja
futuros que va a generar el proyecto, descontados a un cierto tipo de interés ("la tasa de

descuento"), y compararlos con el importe inicial de la inversion.
* TIR (Tasa interna de retorno): que es la tasa de descuento que iguala el VAN a cero.

Luego de aplicada la Técnica de Simulacibn de Montecarlo se debe analizar los n
resultados obtenidos, es decir la curva de respuesta del Modelo Probabilistico y
analizando el comportamiento en este caso de uno de los estimadores, el VAN. El
procedimiento se detalla a continuacién y es fundamental analizar la grafica de los
posibles resultados considerando que la misma esta representada por la frecuencia

acumulada de la variable simulada que en este caso particular es el VAN.
Analisis de resultados:

e Distribuciéon de probabilidades de posibles resultados de la valoracion (valor
esperado, varianza).
e Riesgo de la evaluacion representado en la posicion y forma de la distribucion de

probabilidades acumuladas de la variable considerada en este caso el VAN.
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e Determinar el perfil de riesgo, decision final subjetiva segun actitud del

inversionista al riesgo y las caracteristicas particulares de la evaluacion.

Con Crystal Ball® se puede describir un rango de posibles valores para cada celda
incierta dentro de la hoja de célculo. Todo lo que se conoce sobre cada supuesto se

encuentra expresado a la misma vez.

IgQ 2. Seleccione Definir > Definir supuesto.

Debido a que un supuesto todavia no ha sido definido en la celda C . el dialogo
Galeria de Distribuciones aparece como se muestra en Figura 2.

Galeria de distribucion: Celda CJj
Editar Visualizar Categorias Ayuda

fonol
| fon [Nomal Triangular Uniforme
éésica

finl

Favortas L

Lognormal Si-No Uniforme Discreta

Normal Descripcién: ~
La distribucién normal describe muchos fendmenos naturales como los coeficientes

intelectuales, la altura de las personas., la tasa de inflacion o erores en las mediciones. Es

una distribucién de probabilidad continua.

Los pardmetros de la distibucion normal son la desviacion media y |a estandar.

| OK I Cancelar Ajustar... Ayuda

Fuente: Crystal Ball® 7.2, Guia de Inicio.

Por ejemplo, se puede asignar un valor entre un 3% y un 6% a la variable tasa de
crecimiento en el sector de la mineria, segun los antecedentes que se han revisados.
Crystal Ball® luego usa el rango definido dentro de una simulacion. Utilizando el proceso
de simulacién Monte Carlo, Crystal Ball® mostrard los resultados en un gréfico de
pronosticos en el cual se puede observar el rango entero de resultados posibles y la
probabilidad de alcanzar cada uno de ellos. Ademas, Crystal Ball® mantiene un registro

de los resultados de cada escenario.
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Al utilizar la Simulacion se permite experimentar con las variables del modelo y en funcién
del analisis del comportamiento de las variables significativas del Modelo Estocastico, se
puede obtener la curva de respuesta completa, no sélo el valor esperado, lo que permite
precisar el Factor de Riesgo asociado a la Toma de Decisiones en escenarios con
Incertidumbre. Es fundamental en estos escenarios determinar el perfil de riesgo, porque
no siempre es suficiente con obtener el valor esperado de la variable estocéastica que
puede ser el mismo para dos respuestas o alternativas diferentes, pero en las cuales varia

sustancialmente el perfil de riesgo asociado.
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