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INTRODUCCION

La valoracién de empresas es un tema que en la actualidad ha cobrado gran relevancia no
solo en Chile sino que en el resto del mundo. El concepto de globalizaciéon ha
evolucionado rdpidamente obligando a las empresas a tomar decisiones de inversién que
en algunos casos son irreversibles.

Desde un punto de vista estratégico, la valoracidn surge de la necesidad de determinar el
valor de una empresa, de evaluar sus fortalezas, debilidades y limitaciones que derivan de
ella.

La aplicacion de métodos de valoracion diferentes proporciona un marco de referencia
dentro del cual se puede establecer un conjunto de posibles valores, cada uno de estos
acercamientos proporciona una perspectiva diferente en el proceso de valoracion global.
Los resultados derivados de cualquier método especifico pueden o no pueden ser
representativos de la capacidad de la empresa de generar beneficios en varios periodos
futuros debido a eventos que son imprevisibles.

En el proceso de valoracidon de una empresa, es necesario que previamente a la adopcion
del método a seguir, se conozcan la finalidad de la valoracidn, la tipologia, caracteristicas
y situacion real en que se encuentra la empresa objeto de valoracién. Para poder valorar
correctamente una empresa, hay que conocerla previamente, analizando toda la
informacién disponible acerca del sector en el que compite, su posicidon relativa
(fortalezas y debilidades), sus planes futuros, etcétera, que seran determinantes para
adoptar el método o métodos de valoracidon que se consideran pertinentes. Con el fin de
evitar posibles errores, es muy importante empezar la valoracién con un analisis
exhaustivo del sector y de la empresa, revisando, en colaboracién con el equipo directivo,
la fuerza relativa de los proveedores, clientes, competidores actuales y futuros, planes
futuros, sustitutivos potenciales de productos o servicios de la empresa, expectativas de
crecimiento del sector, sus factores criticos de éxito, composicion del accionariado,
proyectos I+D+i, posibles sinergias que pueda representar para el comprador, etcétera.

La naturaleza de la empresa a valorizar es el factor mds importante para determinar qué
método de valorizacién es el mas apropiado. Las empresas comercializadoras y
distribuidoras estimaran util un método basado en los activos e ingresos mdas que un
método basado solamente o en los activos o en los ingresos. En las empresas de servicio
por otro lado serda necesario un acercamiento al valor por un método basado en los
ingresos debido al hecho que el valor del activo neto es pequefio respecto al origen de
sus beneficios, y el empleo de tales recursos no es el factor mas importante en la
generacion de sus resultados.

Un modelo basado en el mercado es raramente usado debido a la dificultad de su
comparacion con otras empresas. También, un método de valorizacion basado solo en los
activos sélo se usaria para propdsitos especificos (es decir para la liquidacién o para
determinar el monto a pagar a un inversionista disidente) .



Siempre es recomendable conocer y utilizar una metodologia de valoracién para que,
mediante un proceso légico de analisis de la situacidén de la empresa, consolidacién de la
informacién obtenida y utilizacidon del método de valoracién adecuado, se desarrolle un
correcto informe del trabajo.

Existen inconvenientes en casi todos los métodos de valoracién conocidos, lo cual genera
gue, en la préctica, rara vez sean aplicables tal y como figuran en los manuales y revistas
especializadas o que, en su aplicacion, lleven a decisiones erréneas. En general, los
métodos tedricamente mas idéneos son los mas dificilmente 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 disposicion (free cash flow) parece ser el mas
perfeccionado y robusto que existe..

En teoria, existen numerosos métodos de valoracion de empresas, sin embargo, suelen
agruparse principalmente en tres tipos: métodos basados en el analisis de los estados
financieros, métodos basados en la cotizacidon bursatil y métodos basados en la
actualizacion de los flujos o rendimientos futuros esperados.

El presente trabajo consiste en la resolucién de unos casos practicos correspondientes a
la valorizacion de una empresa del sector bancario, se busca poder aplicar los conceptos
adquiridos principalmente en el curso de finanzas corporativa y aminorar la brecha
existente entre teoria y practica.

Este seminario pretende tedéricamente mostrar los métodos mds utilizados, desde los mas
simples y mas rdpido como los Multiplos de Valoracidn, hasta algunos con un mayor
grado de complejidad tal es el caso de el calculo de un Flujo de Caja Descontado el cual
requiere el establecimiento de suposiciones fundadas y un amplio conocimiento del
negocio, ademas de demandar el empleo de una cantidad considerable de tiempo vy
factores externos.

-El primer capitulo del presente trabajo hace referencia al marco tedrico y citas de los
principales autores que han investigado el tema, nos referimos principalmente a una
presentacion cronoldgica de cdmo ha cambiado la valoracién a través del tiempo y cuales
son los mayores aportes de los autores.

-Posteriormente el segundo capitulo, trata en profundidad los modelos de valoraciéon de
empresa existentes en el mercado los que exponen distintos puntos de vista al momento
de desarrollar una valoracion de empresa, se realiza un andlisis exhaustivo de cada
método.

-EL tercer capitulo realiza una descripcion del sector bancario, su legislacion la
participacién de cada entidad. Se presentan las caracteristicas mas relevantes de
Corpbanca, parte de su historia, propiedad, sus fortalezas y debilidades.

-Y por ultimo el cuarto capitulo corresponde al desarrollo del caso practico, aplicando los
tres modelos con los cuales se valoro Corpbanca, partiendo por la valoracién por el
método de flujos descontados, luego valoracion por multiplos y finalmente el valor
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econdmica agregado, finalizando con un compendio de anexos que muestran las fuentes
de los resultados.

Objetivo general

El objetivo de esta tesis es combinar la teoria mdas usada en el mercado financiero para
valorar empresas aplicandola a un caso practico determinado como Valorar Corpbanca.

Objetivos especificos

-Determinar las particularidades de cada método de valoracidon escogido identificando sus
principales caracteristicas.

-Desarrollar un caso que permita explicar la teoria mas usada de valoracidon de empresa
con el objeto de entregar informacidon a todos los interesados en una valoracion,
accionistas, acreedores, proveedores, potenciales inversores.

- Identificar y determinar el método mas apropiado para valorar una empresa del sector
bancario.

Metodologia

Revisidon bibliografica de métodos de evaluacién y la aplicacidn practica de los métodos
escogidos, multiplos, wacc, eva.

Razones personales por la cual se escogid el tema

-Definir y aplicar algunos de los métodos de valoracidon que se detallaran en el trabajo, a
un caso practico de una empresa del sector bancario, de forma de validar una
metodologia con datos reales y llegar a determinar el valor a pagar por la empresa.

-Realizar un compendio bibliografico de los métodos de valoracidn mas conocidos vy
estudiados en la universidad.

-Considerar dentro de los métodos de valoracién aquellos que determinan la capacidad
gue tiene la empresa de crear o destruir valor, dato relevante para futuras tomas de
decisiones internas o la participacidon de nuevos inversionistas.
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CAPITULO I: MARCO TEORICO

1.1 Reseiia

En los ultimos anos existe un creciente interés por la valoracién de empresas. Diferentes
circunstancias avalan esta opinidn, la gran actividad de fusiones y adquisiciones, no sélo
el importante numero de ellas, sino que la mayor profesionalizacién de las mismas y las
facilidades tecnoldgicas, contribuyen a facilitar estos procesos, finalmente, la
incorporacion del concepto de creacién de valor a la gestidén de los negocios refuerza la
importancia de la valoracidn de empresas a su desarrollo e implantacion.

En Chile, al igual que en el resto de los paises de nuestro entorno, existe un gran
desconocimiento de la realidad de las valoraciones empresariales, tanto de los
profesionales que ejercen esta actividad, como de la forma en que estos llevan a cabo su
labor, asi como de la cantidad y calidad de la informacién que manejan. A ello
contribuye la inexistencia de asociaciones profesionales especificas que agrupen a los
sujetos que hacen de esta actividad su sustento principal. La valoraciéon se realiza por
muy diversos sujetos (auditores, asesores, ingenieros, etc.), sin que exista una profesion
de valorador de empresas que garantice una formacién adecuada en este campo. Y de
procedimientos para la aplicacién por parte de sus miembros.

En cuanto a la investigacion empirica sobre valoracion de empresas es escasa y muy
heterogénea. Apenas existen trabajos que nos ayuden a conocer qué estd ocurriendo a
la hora de valorar una empresa, se aprecia un importante desarrollo profesional que
demanda informacidn sobre la aplicacidon practica de los fundamentos metodoldgicos de
la valoracién de empresas. En general los estudios empiricos a nivel internacional
revelan divergencias entre la teoria y la practica en diferentes aspectos del proceso
valorativo, no obstante, si consideramos las caracteristicas especificas de cada método
de valoracidén, se aprecian divergencias en diferentes aspectos del proceso de
valoracién. Estas divergencias se producen fundamentalmente en el grado de utilizacién
de los métodos de valoracion, en la operativa de cdlculo de los flujos libres de tesoreria
y de la tasa de actualizacion.

En la literatura se han propuesto diversos métodos para valorar empresas entre ellos
los mas extendidos son: flujos de caja descontados, valor presente ajustado, modelo de
descuento de dividendo, comparable o multiplos y opciones reales. Los dos primeros
estiman el valor de la empresa como el valor presente de los flujos de caja proyectados.
El modelo de descuento de dividendo generalmente se emplea para la valoracién de
bancos y constituye una cota minima para el valor del patrimonio investigacion vy
desarrollo, ampliar la capacidad de la planta, comprar maquinaria y equipos, hasta
propuestas estratégicas como posibilidades de armar alianza y fusiones. Existe un
estudio detras que busca evaluar la mejor decisién, por tanto la forma en que una
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empresa determine el valor de sus activos es un determinante clave para el éxito de la
empresa.

En los ultimos 30 afios se ha notado una clara tendencia a utilizar métodos de valoracion
cada vez mas formales, explicitos e institucionalizados. En 1970 la mejor practica para
valora los activos fue la del anadlisis del flujo de caja descontado., de acuerdo a esta
metodologia, el valor de un proyecto es igual al valor presente de los futuros flujos de
caja que este genere asumiendo un determinado riesgo, este método es conocido como
el wacc (costo de capital promedio ponderado).

Los métodos de valoracién se han transformado en una herramienta importante para la
toma de decisiones gerenciales de una empresa que buscan que sean siempre mas
acertadas, Se estima que los directivos que se concentren en crear valor para el
accionista crearan empresas mas sanas que aquellos que no lo hacen ala vez generan
economias mas sdlidas.

Todo activo ya sea financiero o real tiene un valor, para los financista el flujo de caja es
la base de la valoracidon de los negocios en la mayoria de los casos y esto tiene un
explicacion simple; se puede comprar activos y pagar deuda con efectivo, esto es si la
empresa quiere extinguir deuda o comprar por ejemplo acciones en la bolsa de
comercio, pues para la toma de decisiones de un accionista no es muy relevante el solo
mirar el resultado de los estados financieros y ver utilidad contable y por otro lado no
sea capaz de generar un flujo de caja positivo y atractivo pues esto ultimo es lo que
realmente crea valor para la empresa, su capacidad de generar flujos de cajas positivos,
es de mayor importancia que una rentabilidad positiva.

Las valorizaciones de empresa se llevan a cabo con distintos objetivos, por distintas
partes involucradas, cada una de las cuales con distintos incentivos y de las expectativas
y visiones del evaluador en particular.

Motivos para llevar a cabo una valoracién:

% Vender su empresa
+ Conocer el valor real de mercado de su empresa.

«* Proporcionar informacion a las instituciones financieras para un préstamo
comercial.

** Proporcionar informacién a sus duefos sobre la variacion en el valor de su
inversion.

++ Validar la informacion para una fusién o compra, total o parcial.
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X/

%+ Crear un plan de sucesion.

X/

%+ Determinar el valor de los activos y pasivos

X/

* Resolver diferencias entre socios.

Para saber por qué es tan importante hacer una valorizacién se tiene que entender que
el valor contable reflejado en los balances del negocio normalmente difiere
enormemente del valor real en el mercado, por lo tanto, un informe de valorizacién
elaborado de forma adecuada por un experto profesional sera la mejor herramienta
para obtener el mejor valor posible para cualquiera de los objetivos antes enumerados.
Ningun potencial inversionista dara credibilidad a un valor determinado por el contador
del propietario.

1.2 Cronologia de la Valoracion de empresas

Hasta principios del siglo XIX los gerentes financieros se dedicaban a llevar libros de
Contabilidad o a controlar la Teneduria, siendo su principal tarea buscar financiacién
cuando fuese necesario. Durante la crisis de 1929 los objetivos de las finanzas son, la
supervivencia de la empresa y la liquidez. Se produjeron estudios desde el punto de
vista legal con la intencién de que el accionista y el inversor tuviesen mas informacion
sobre la situacion econdmica de la empresa: financiacién, liquidez, solvencia,
rentabilidad, aparece el intervencionismo estatal.

Arthur Stone Dewing refleja esta visidn tradicional de las Finanzas basada en una
metodologia positiva, que describe la realidad, con excesivo énfasis en aspectos
externos, legales e institucionales, asi como en procesos excepcionales para las
empresas como quiebras, fusiones, absorciones y consolidaciones. Aunque este autor
mostrase cierta inquietud acerca de la estructura financiera y la politica del reparto de
dividendos, vemos que es una visién poco preocupada por las decisiones financieras.

La época de los afios cuarenta estuvo empafiada por la guerra declarada en los primeros
afos y la guerra fria en los siguientes. No se da ninguin cambio considerable en la
concepcion de las Finanzas y la Empresa. El gerente continta con su labor, predomina
una politica poco arriesgada, lo que supone un endeudamiento, y se prima la liquidez y
la solvencia.

Después de la guerra comienza a estudiarse los desarrollos de la Investigacion Operativa
y la Informatica aplicados a la empresa. Comienza a despertar importancia la
planificacion y control, y con ellos la implantacién de presupuestos y controles de capital
y tesoreria. De esta época es la obra del profesor Erich Schneider Inversidon e Interés
(1944), en la que se elabora la metodologia para el Andlisis de las Inversiones y se
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establecen los criterios de Decisidon Financiera que luego dan lugar a la maximizacion del
valor de la empresa. En su trabajo el profesor pone de manifiesto una idea en la
actualidad vigente: una inversion viene definida por su corriente de cobros y pagos.

Entre los afios cincuenta y setenta la empresa tiene una gran expansion y se asientan las
bases de las finanzas actuales. En este periodo de prosperidad los objetivos que priman
son los de rentabilidad, crecimiento y diversificacion internacional, frente a los objetivos
de solvencia y liquidez del periodo anterior se va cimentando la moderna Teoria
Financiera, Tomamos como ejemplo el caso de Markowitz (1952, 1959), tuvieron que
transcurrir siete anos para que se le reconociese el valor que su trabajo aportd a la
Teoria de Seleccién de Carteras, punto de partida del Modelo de Equilibro de Activos
Financieros, que constituye uno de los elementos del nicleo de las modernas finanzas.

En 1955 James H. Lorie y Leonard Savage resolvieron en Programacién Lineal el
problema de seleccion de inversiones sujeto a una restriccion presupuestaria,
estableciéndose una ordenacion de proyectos. Asi mismo estos autores cuestionan la
validez del criterio del TIR frente al VAN.

Otro destacado trabajo es el de Franco Modigliani y Merton Miller (1958). Ambos
defienden que el endeudamiento de la empresa en relacidon con sus fondos propios no
influye en el valor de las acciones. No obstante en 1963 rectifican su modelo, dando
entrada al impuesto de sociedades. Y asi concluyen que el endeudamiento no es neutral
respecto al coste de capital medio ponderado y al valor de la empresa.

El CAPM nos dice que en un mercado tenemos dos tipos de riesgo: el diversificadle, que
podemos controlar y el sistematico, que no podemos cubrir aunque nuestra cartera esté
compuesta por muchos titulos diferentes y con muy poca correlacién entre ellos. Por
otra parte, nos dice que el rendimiento esperado de un activo sin riesgo es igual al de un
activo libre de riesgo mas una prima por unidad de riesgo sistematico. Este riesgo lo
medimos por el coeficiente que nos indica el comportamiento de la rentabilidad del
titulo en relacidon con la del mercado. El modelo de Sharpe constituye un punto de
partida al CAPM, si bien cabe distinguir que el primero de ellos es un modelo empirico
en el que utiliza datos retrospectivos a los que aplica una regresién y el CAPM es un
modelo de equilibrio prospectivo con una teoria y unos supuestos que se elaboran
deductivamente.

En los sesenta se empieza a ver el efecto de los estudios realizados en la década anterior,
estudios en ambiente de certeza que en la década serviran de base a los realizados en
ambiente de riesgo e incertidumbre. En las facultades americanas los estudios especificos
sobre Finanzas se introducen en los cincuenta, en Espafia hasta los setenta no se
desdoblan suficientemente, si bien no se puede hablar de homogeneidad generalizada en
este sentido. Asimismo podemos decir que actualmente no estan desarrolladas
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suficientemente en los planes de estudios. En 1963, H. M. Wingartner, generaliza el
planteamiento de Lorie y Savage a n periodos, introduciendo la interdependencia entre
proyectos, utilizando Programacion Lineal y Dinamica. Se aborda el estudio de decisiones
de inversion en ambiente de riesgo mediante herramientas como la desviacion tipica del
VAN, técnicas de simulacién o arboles de decisién, realizados por Hillier (1963), Hertz
(1964) y Maage (1964) respectivamente.

Sharpe (1964,1967), Linttner (1965), Mossin (1966) o Fama (1968) son autores que
continuaron la investigacion sobre formacion éptica de carteras de activos financieros
(CAPM) iniciada por Markowitz en la década de los cincuenta.

La Teoria de Valoracion de Opciones tuvo su origen con las investigaciones de Black y
Scholes en 1973, a los que siguieron numerosas aportaciones. Una opciéon es un
contrato por el cual una persona adquiere el derecho de comprar o vender un bien
determinado a precio prefijado y en un periodo especificado En valores mobiliarios
estos autores demuestran que los factores que determinan el valor de una opcién son el
precio actual del titulo, el precio prefijado, el tipo de interés libre de riesgo, la volatilidad
del titulo y el periodo de ejecucion.

Durante la década de los setenta Jensen y Meckling (1976) comienzan a dibujar la Teoria
de Agencia. La relacion de agencia es aquella en la que se ven envueltos los propietarios
del capital (principal) y los directivos (agentes). El problema en esta situacion es el
conflicto de intereses entre los participantes, el principal delega responsabilidades en el
agente, y tiene que establecer un contrato con el agente de modo que éste ultimo lleve
a cabo su labor con el fin Ultimo de llegar al objetivo del principal. Pero de todo ello se
derivan unos costes debido al contexto de informaciéon asimétrica, unos costes de
supervisidon por parte del principal al agente, unos costes de influencia y unos costes de
pérdida de eficiencia. Estos costes se derivan de que el trabajo realizado por el agente
no siempre es observable por el principal, y si lo es puede llegar a ser muy costoso, de
las relaciones entre los distintos colectivos dentro de la empresa y de las desviaciones
de las actuaciones de los agentes en relacion con el esfuerzo éptimo. Todo ello ha
generado una amplia literatura con diversidad de opiniones.

El objetivo de la Gestidn Financiera es maximizar el valor de mercado de la empresa.
Este es un objetivo sefalado por gran cantidad de estudios e investigadores como
Bierman y Smidt, Robichek, Mao, Beranek, Weston y Brigham, Pike y Dobbins, Sudrez.
En consecuencia, se puede decir que de acuerdo con la normativa americana sobre la
Teoria de las Finanzas Empresariales el objetivo global de la empresa es la maximizacién
del valor de mercado de la empresa, aun reconociendo las matizaciones hechas por la
Teoria de Agencia.

Sobre la politica de dividendos, caben destacar los trabajos de Black y Scholes (1974) y
Miller y Scholes (1978), quienes insisten en que la politica de dividendos es irrelevante,
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incluso teniendo en cuenta los impuestos, siguiendo la linea de Modigliani y Miller. Por
otra parte, Kim, Lewellen y McConell (1979) avalan empiricamente la existencia de
segmentos diferentes de inversores en acciones en funciéon de sus tipos impositivos
marginales en el impuesto sobre la renta personal.

En relacion a la estructura financiera dptima son destacables los trabajos realizados por
Miller (1977), Warner (1977), y Kim (1974,1978). Miller insiste en la irrelevancia de la
estructura financiera, al considerar el impuesto sobre la renta personal, aldn teniendo en
cuenta las consecuencias del impuesto de sociedades que conlleva la preferencia de la
deuda como fuente de financiacién. Asimismo, Warner sostendra que la mayor
preferencia por la deuda, al tener en cuenta los efectos fiscales del impuesto sobre la
renta de sociedades, se compensa con el aumento de los costes de quiebra. Kim, en
cambio, se pronuncia sobre la existencia de una estructura financiera 6ptima si el
mercado de capitales es perfecto y se tienen en cuenta el impuesto de sociedades y los
costes de insolvencia.

En la década de los ochenta y de los noventa, es brillante la investigacién tedrica y
metodoldgica de los aspectos anteriores, asi como la diversidad de validaciones
empiricas, con sofisticados modelos de valoracién y generalizacién de técnicas
matemadticas y del uso de la informatica ademds, se profundiza en corrientes
investigadoras como la Teoria de Agencia y la metodologia proporcionada por la Teoria
de Conjuntos Borrosos aplicada al Subsistema Financiero en ambiente de incertidumbre
con importantes resultados. Se acentla el interés por la internacionalizacién de los
fenédmenos y decisiones financieras, dando lugar a multitud de estudios sobre aspectos
como el riesgo politico y el riesgo de variabilidad del tipo de cambio de las monedas en
las que opera la Gestidon Financiera Internacional. Asimismo, para superar algunas
criticas al CAPM ha surgido el ECAPM obra inicial de Pogue en un contexto internacional
referido a compaiiias de oleoductos, y ampliado posteriormente por Litzenberg,
Ramaswamy y Sosin (1980).

En relacién con la politica de dividendos, es destacable el trabajo de Jalilvand y Harris
(1984), éstos concluyen que las imperfecciones del mercado pueden implicar
interdependencias entre las decisiones de inversidn, financiacién y dividendos. Sobre las
repercusiones fiscales en la politica de dividendos se pronuncian Poterba y Summers
(1984) concluyendo un mayor gravamen de los dividendos frente a las ganancias del
capital. Por otra parte, Sarig y Scott (1985) se sitian en una linea similar a Dim, Lewellen
y McConell, reafirmando el fendmeno de los segmentos diferentes o clientelas.

Con respecto a la estructura financiera, De Angelo y Masulis (1980) admiten la existencia
de una estructura financiera éptima contemplando los efectos de los impuestos, las
amortizaciones y las inversiones particulares de cada empresa. Ross (1985) se pronuncia
en el mismo sentido en condiciones de riesgo y mercado perfecto.
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Leland (1994) en la busqueda de la estructura financiera éptima descubre que el valor
de la deuda y el endeudamiento dptico estan conectados explicitamente con el riesgo
de la empresa, los impuestos, los costes de quiebra, el tipo de interés libre de riesgo y
los ratios pay-out. Cabe resaltar que durante estos afos se han llevado a cabo estudios
entre los partidarios del CAPM, como Tinic y West (1984,1986), y del APT, Gultekin y
Gultekin (1987, 1989) sin llegar a conclusiones definitivas sobre cual de los dos modelos
es mejor, tanto en la version nacional como en la internacional.

Fama y French en 1992 sefalan importantes conclusiones en este sentido ya que se
concluye que para el mercado americano de empresas no financieras:

Desde 1941 hasta 1990 sélo se detecta una débil relacion positiva entre la rentabilidad
media y la beta.

Entre 1963 y 1990 practicamente no se detecta relacion entre la rentabilidad media y la
beta.

El tamafio de la empresa y el ratio valor contable/valor de mercado, relativo a los
capitales propios si que, en cambio actian como buenos indicadores en las variaciones
de la rentabilidad media en el periodo 1963-1990.Estos mismos autores en 1995 tratan
de detectar si el comportamiento del precio de los activos, en relacidn con el anterior
ratio refleja el comportamiento de los beneficios. Sin embargo, no se llega a
conclusiones definitivas y satisfactorias, siendo necesarias muchas mds investigaciones

Daniel y Titman (1997) reexaminan el modelo de Fama y French. Ellos argumentan que
son las caracteristicas mas que los betas los que determinan los beneficios esperados.
Especificamente, encuentran que los stocks con low market-to-book ratios, pero betas
altos con respecto al market-to-book factor portfolio, tienden a tener beneficios
similares a otros low market-to-book stocks.

En estos ultimos afios han sido numerosos los articulos e investigaciones realizadas
acerca de la gran existencia de PYMES y el papel que desempefian en la sociedad actual.
Ejemplo de ello es el trabajo desarrollado por Lépez, Revuelta y Sanchez (1998) en el
gue pretenden mostrar, de forma sintética y globalizada, la problematica especifica que
padecen estas empresas de caracter familiar. Se extraen conclusiones tan interesantes
como que, debido a la estructura familiar de la empresa, el criterio de maximizacién del
valor de mercado puede no ser el mas adecuado en algunas ocasiones. En otros trabajos
se ha profundizado en el estudio de la gestion de recursos humanos dentro de las
PYMES, su financiacion, o la inversién directa en paises en vias de desarrollo.

La teoria de valoracién de empresas parecia estancada, al menos desde los afios setenta
y sblo recientemente ha cobrado un notable impulso bajo el influjo de autores como
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Cornell (1993), Copeland, Koller y Murrin (1995) y Damodaran (1996). O Fernandez
(1999) y Amat (1999) en Espafia.

En los noventa, la teoria y practica de la valoracion de empresas seguia centrada
alrededor de métodos muy clasicos y algo obsoleto, tales como los enfoques estaticos o
de balances y los modelos mixtos como el aleman y el anglosajon. Dichos métodos
parecen superados hoy en dia, aun admitiendo su virtualidad y utilidad para la
valoracion en pequefios negocios.

Actualmente, la metodologia basada en el descuento de los flujos de caja parece
indiscutible y es la mas congruente y sdlida en cuanto a sus fundamentos tedricos. Por
esta linea han pretendido progresar Martin Marin y Trujillo Ponce (2000) en su obra
"Manual de valoracion de empresas"”. Respecto al el tema de las empresas de nueva
economia o economia virtual relacionada con Internet estos autores segun sus propias
palabras prefieren darse un plazo de espera antes de abordar tan espinoso asunto. Estas
empresas parecen escapar a la légica de los modelos hasta ahora desarrollados de
valoracién. La alta volatilidad y los precios desorbitados parecen imponerse en las
acciones que cotizan en el NASDAQ norteamericano.

Relacionado con lo anterior se destaca el creciente valor que adquieren las tecnologias de
informacién y comunicacién dentro de la empresa, factores que permiten a las
organizaciones crear valor a través de la gestidn integrada de la cadena de valor fisica y
virtual. Asi lo creen Ordiz y Pérez-Bustamante (2000) cuando afirman que "estas
tecnologias pueden aportar ventajas a la empresa, tales como reducciones en costes o
incrementos de valor pero, para ello, se debe asumir que la inversidon en tecnologias de
informacién y comunicacién no es una decisiéon mas en la empresa, sino que adquiere la
categoria de inversion estratégica para el negocio, dada la repercusiéon que puede
implicar para el futuro de la misma".

Tradicionalmente se ha fijado el objetivo de maximizacion del beneficio. Sin embargo, el
concepto de beneficio es muy ambiguo, puesto que se considerar el beneficio anual, en
los cinco proximos afios, bruto, neto, asimismo los directores de la empresa pueden
influir en su determinacidon modificando su politica de amortizaciones u otras partidas.
Todo ello ha llevado a una variacién del objetivo, tan sélo en definicidn, éste es la
maximizacion del valor de mercado de la empresa para sus accionistas, una vez
cumplidas sus obligaciones en el marco de la normativa vigente.

Fama presenta su acuerdo con esta afirmacion cuando dice que "maximizar la riqueza
conjunta de accionistas y obligacionistas es el Unico criterio, en términos de valor de
mercado, acorde con una situacion estable, y el mercado, a través de los precios, presta
a la empresa los suficientes incentivos como para optar por dicho criterio".
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Para lograr su objetivo, la empresa debera elegir la combinacién mas adecuada de
inversiones, estructura de financiacidén y politica de dividendos. Esta informacién sobre
la rentabilidad y riesgo de la empresa, que llega a los inversores bursatiles, les hace
apreciar mas o menos unos titulos frente a otros. Sin embargo, como sefiala la Teoria
de Agencia, dada la separacion entre los propietarios de la empresa y los directores de
la misma, algunos autores consideran que las decisiones de éstos ultimos no van
encaminadas a maximizar el valor de mercado de la empresa, sino a otros objetivos que
les resultan mas interesantes. Esta divergencia de objetivos serd mayor cuanto mas
fragmentado y disperso sea el conjunto de accionistas.

CAPITULO II: MODELOS DE VALORACION

La forma en que se determina el valor de las empresas y sus acciones comerciadas
publicamente ha venido cambiando radicalmente, sobre todo a raiz de la gran depresion
ocurrida en Estados Unidos en 1929,donde el mercado se vio envuelto en una sobre
oferta de acciones y no habiendo suficiente demanda para absorber la excesiva oferta,
provocd que la actividad econédmica cayera drasticamente, y con ello los precios de las
acciones en Wall Street.

En consecuencia, los agentes econdmicos se encontraron con una situacién en que las
empresas representaban un cierto valor en libros, pero en el mercado no tenian la
capacidad para generar flujos de efectivo a futuro. Este fue el detonador de un cambio
de perspectiva, desde una concepcidn estatica a una dinamica, para dejar de considerar
a una organizacién productiva como un paquete de activos y verla como un negocio en
marcha.

Hoy en el mercado existen diversos modelos de valoracidn de los recursos propios, unos
basados en el flujo de caja descontado y otros basados en mdultiplos, al tratar de
valorizar es necesario tener en consideracion 3 distinciones importantes, Dos son
especificas de la valoracion de los recursos propios, la primera es una distincion entre el
analisis fundamental y el analisis técnico y la segunda es la diferencia entre valoracién
absoluta y valoracion relativa. La tercera es mas general se aplica a la valoracién de
todos los activos y es una distincidn entre precio y valor.

El analisis fundamental hace referencia a una técnica de valoracién que se centra en los
factores que influyen en el valor de una empresa. Implica el anadlisis de los estados
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financieros de la empresa, de los ratios financieros, del mercado de los competidores y
muchos otros factores, todos ellos dirigidos a determinar su valor. Por su parte el
analisis técnico se centra principalmente en la historia de la negociaciéon de una accién.
Realmente no intenta valorar una empresa, mas bien implica la extrapolaciéon de
tendencia y pautas de los precios anteriores, con el fin de extraer claves y ver como se
comportare el precio en el futuro.

Los modelos de valoracién de los recursos propios se pueden agrupar en 2 tipos. Los
modelos de valoracion absoluta (o intrinseca) estiman el valor de una empresa sobre la
base de sus propios fundamentos; los modelos de valoracién relativa la evalidan en
relacién al valor de empresas comparables.

El primero estima el valor descontado el flujo de caja esperado a un indice que refleja
su riesgo; el ultimo lo hace mediante la comparacién de ratios llamados generalmente
multiplos, ambos tipos de modelos pertenecen a la categoria del andlisis fundamental.

El modelo de descuento por dividendo, el modelo del coste medio ponderado del capital
(WACC)ElI modelo del valor actual ajustado (APV), y el modelo flujo de los recursos
propios son modelos de flujos de caja descontado (DCF).La relacién precio/beneficio o
PER (P/E),la relacién precio sobre valor del libros (el precio de la accién de una empresa
dividido por el valor contable de una accién de dicha empresa P/B),el ratio Price to cash
flow (precio de una accién dividido por los fondos generados de una accién P/CF), y el
ratio Price to dividend (precio con relacién al dividendo P/D) son algunos de los
multiplos mas usados en la valoracidn relativa.

Finalmente es importante tener en cuenta una distincion fundamental entre precio y
valor. El primero indica simplemente el nimero de ddlares que tiene que pagar un
inversor por una accién de una empresa, el segundo es mucho mas sutil en cierto modo
es el numero de ddlares que un inversor “deberia” pagar por una accion de una
empresa. Esto significa que dado lo fundamentales de la empresa, esto significa que,
dados los fundamentales de la empresa y lo que se espera que proporcione, hay un
precio adecuado a pagar por sus acciones .Este precio adecuado que puede ser igual o
no al precio de mercado se llama valor o valor intrinseco.

En sintesis todos los modelos de valoracion proporcionan un valor estimado o intrinseco
es decir; todos proporcionan el precio que los inversores deberian pagar por una
empresa o por una de sus acciones. De hecho todo el concepto de eficiencia del
mercado se basa en si los precios de mercado reflejan adecuadamente valores
intrinsecos cuando mas lo hagan mas eficientes son los mercado.
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La figura 1 resume los principales métodos.

- Valor en libros

- Valor en libros ajustado
Balance General - Valor de liquidacion

- Valor de reposicién

Contables
< - V/EBITDA
- V/EBIT
7~ Basados en resultados - V/RPG
- FCL
-V/UN
- Especificos -P/Ventas por Accidn (EpS)
\ Muiltiplos < -V/Ventas
Modelos de L,
Valoracién de Bas.ados -P/Ventas por Accién (EpS)
empresas en ingresos -V/Ventas
/ Valor de Mercado Valor de la accion en el mercado.
) ) - Free Cash Flow
\ Rentabilidad Flujos de caja - Equity value
futura descontados - Adjusted present Value (APV)
- Capital Cash Flow (CCF)

- Economic Value Added (EVA)

\ Real Options
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2. 1 RENTABILIDAD HISTORICA

2.1.1 Valor Libro

Este método también llamado valor contable se apoya en el método de partida doble,
con el cual el valor de la compafia corresponde al valor del patrimonio, constituye el
valor de los recursos propios que se exponen en el Estado de Situacién Patrimonial,
dentro del apartado Patrimonio Neto, formado por el Capital y las Reservas, también se
calcula como la diferencia entre el Activo total y el pasivo exigible.

V=E=A-D

Donde:

\" = Valor de la compaiiia
E = Patrimonio

A = Activo

D = Pasivo

Debilidades del Método:

-Presenta un valor objetivo, ratificado por el informe de los auditores.

-El balance general a una fecha ofrece una medida estatica y no refleja las perspectivas
futuras.

-El balance general no refleja un nimero importante de fuente de valor.

2.1.2 Valor libro ajustado

Este método corrige la aplicacién del método exclusivamente contable en la valoracion
tomando los valores de los activos y pasivos ajustados a su valor de mercado,
obteniendo el valor del patrimonio, en otras palabras este método realiza depuraciones
de los activos y pasivos y revaluaciones.
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V =EA=AA-DA

2.1.3 Valor de liquidaciéon

Corresponde al valor de una empresa cuando se liquidan sus activos, se calcula
descontando del patrimonio neto ajustado los gastos de liquidacién, como gastos fiscales,
indemnizaciones a empleados, y otros gastos propios de la liquidacién.

Este método se usa si se detiene la marcha de la empresa motivo por el cual realizara sus
activos para cancelar sus deudas, o se estd despedazando por qué vale mds sus activos
individuales que la empresa como tal.

El valor de liquidacién representa un valor minimo, ya que quien la compra lo hace con la
intencién de su liquidacién posterior y el valor que esta dispuesto a pagar es
inferior al que corresponderia si la empresa supone su continuidad.

Debilidades de la valoracion:

-Las empresas no se compran usualmente para liquidarlas

-Es aplicable sélo en el caso de una empresa con una vida Gtil corta

-El valor de liquidacién es casi siempre inferior al valor econémico

-No incluye intangibles tales como marcas y “good will”

-Es dificil estimar con exactitud los precios reales y las probabilidades de venta.

-el valor de liquidacién se calcula estimando el precio de venta de los activos y
restando el monto de pasivos totales.

V =EA=AA-DA-G
Donde G representa los gastos ocasionados por la liquidacién.

2.1.4 Valor de reposicion

Es el valor de reposicidon de los activos bajo el supuesto de continuidad de la empresa, el
sentido de esta evaluacion implica que se valoren solo los activos funcionales u
operacionales. Representa la inversidn que se necesitaria a realizar para obtener una
empresa en las mismas condiciones en la que se encuentra. No se suelen incluir dentro
de este valor, aquellos bienes que no estan en condiciones para la explotacién, como por
ejemplo terrenos no utilizados, participaciones en otras empresas, etc.

Debilidades de la valoracion:
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% Inexactitudes resultan del tipo de informacidn que se utilice
No hay una relacién directa entre este valor y la capacidad real.

L)

X/
L %4

2.2 RENTABILIDAD HISTORICA/FUTURA

Con estas caracteristicas se encuentran los multiplos de valoracidon que ponen en relacién
el precio de mercado (o la valoracidn del analista), con algunas magnitudes financieras (o
fisicas), histéricas o proyectadas y permiten una comparacion rapida y aparentemente
homogénea entre un solo "dato" facil de recordar. Esta metodologia asume que los
mercados son eficientes, y que el valor de las compaiiias cuyas acciones cotizan en bolsa
se encuentra constantemente disponible y a un valor razonable o "justo". Donde
comprador y vendedor hipotéticamente tendrian la misma informacion.

No es un método Unicamente basado en datos histdricos, sino también en predicciones
del futuro proximo, el cdlculo resultante del método provee una estimacion del
patrimonio de la compafia analizada es una evaluacién en un contexto de largo plazo,
asumiendo que las empresas se encuentran en la etapa de madurez de su ciclo de vida.

Los multiplos se pueden referir a la propia historia de la empresa, pueden medirse
respecto al mercado y hacer comparaciones respecto al sector. La comparacién mds
adecuada es, precisamente, esta ultima. El problema mas frecuente es la sobrevaloracién
del sector, porque partiendo de esta base todas las empresas se sobrevaloran.

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 estd analizando y no estrictamente
comparable, por lo que, al hacer las valoraciones por comparacion se han de poner de
manifiesto las diferencias encontradas y los métodos utilizados bien sea mediante
promedios, bien por uso de modelos de regresidn, o cualquier otra técnica. La falta de
empresas similares hace que los multiplos tengan una gran dosis de subjetividad, que
incluso, en casos extremos, pueden deformar la valoracion por el mal uso y manipulacion.

Lo habitual es valorar la empresa por multiplos y por descuento de flujos. Aunque sus
valoraciones deberian ser semejantes, pueden obtenerse resultados muy diferentes. En
tal caso la empresa puede estar infravalorada o supervalorada y la utilizacién de multiplos
es una forma de comprobarlo.
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Es un método sencillo donde los analistas de mercado parametrizan las empresas por
tipo de industrias, no es una medida de valor absoluto, sino que permiten comparaciones
de valor relativo entre companias similares o comparables con el fin de facilitar la
valoracion.

Los multiplos mas conocidos son:

X/

¢ Basados en el valor de Mercado
+» Basados en las cuentas de Resultados

«» Basados en el cash flow.

2.2.1 Multiplos basados en el valor de mercado

Los multiplos basados en el valor de las acciones pueden estar referidos tanto al precio de
la accion (en cuyo caso, las cifras empleadas son medidas por accidon) como a la
capitalizacién de la empresa en el mercado. Aunque a través del cdlculo por accién
pueden obtener unos multiplos con mas significado, los multiplos basados en el valor
total (capitalizacién) son consistentes con el método utilizado con los multiplos basados
en el valor de negocio (Enterprise Value o EV).

Generalmente, por el uso de multiplos basados en el valor de las acciones se pueden
obtener unos valores mas justos y reales ya que su cdlculo es normalmente mas objetivo
y menos tendente a errores. Sin embargo, en el caso de companias jovenes con una alta
tasa de crecimiento y un endeudamiento muy bajo o nulo, los dos valores (de negocio y
de los recursos propios) son muy parecidos.

2.2.1.1 PER

El PER es una referencia dominante en los mercados bursatiles porque permite realizar
juicios rapidos sobre la sobrevaloracién o infravaloracién de empresas. Frecuentemente
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se lo interpreta como la cantidad de veces que la ganancia contable cabe dentro del
precio de la accién o cudntas ganancias estamos dispuestos a pagar por las acciones de
la Cia. , es un multiplo sobre el beneficio al que el mercado valora las acciones de una
empresa, es un parametro que relaciona una magnitud de mercado como es la cotizacidn,
con una puramente contable como es el beneficio. Los principales factores que
determinan el ratio price-to-earning son la tasa de crecimiento esperado de la compaiiia,
la tasa de retorno sobre el nuevo capital, y la tasa de costo de capital.

Se calcula dividiendo el precio de la accién/beneficio por accién.

PER = P/BPA

PER =ValordeMercadodelPat rimonio / UtilidadNeta

Ventajas:
++ Simple de calcular y disponible para empresas de capital abierto.
++ Facilita las comparaciones entre acciones.

+* Relaciona el precio que se paga por los beneficios actuales

< En términos comparativos una compaiia esta barata cuando su PER es bajo y
viceversa.

Desventajas:

+* Suponer que eliminan la necesidad de hacer hipdtesis sobre riesgo, crecimiento y
dividendos.

*»* Suponer que reflejan mejor los diferentes estados y percepciones del mercado.

2.2.1.2 Price/ book value

VM /VC = Capitalizacion / valorcontabledelasacciones

o
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P/ BV = capitalizacionbursatil / valorcontabledelosfo ndospropios

Este multiplo se utiliza con frecuencia para valorar bancos, otros sectores que usan P(BV
son el sector inmobiliario y seguros. Una variante de este multiplo para el sector seguros
es el capitalizacion/fondos propios + valor actual de los flujos futuros sobre los contratos
de seguros firmados La relacion entre el valor libro y el valor de mercado de la accién
siempre ha llamado la atencién de los inversionistas. A veces suele verse como un punto
de referencia. El valor de mercado de un activo deberia reflejar su capacidad de producir
flujos de caja futuros. El valor libro de un activo refleja su costo original, y por multiples
razones, éste puede desviarse de su valor de mercado, a partir de su fecha de
adquisicion.

Ventajas

¢ Referencia relativamente estable

*

+* Facilita comparaciones entre empresas

+* Puede utilizarse auin con resultados negativos

Desventajas

+* Son afectados por las decisiones contables
++ Las normas contables pueden variar entre empresas

+* Cuando el patrimonio neto es negativo, su valor es negativo.

2.2.1.3 Q de Tobin

El indice Q de Tobin representa una alternativa al indice MV /BV , ya que relaciona el
valor de mercado de los activos con su costo de reposicion:

Este indice compara el valor de mercado de los activos (el valor de mercado de la deuday
de las acciones) con lo que costaria reponer dichos activos (no al que figuran en la
contabilidad).

El numerador refleja el valor del capital de acuerdo al mercado de valores. El
denominador refleja el precio de capital como si fuera comprado hoy. Si g > 1 las
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empresas pueden incrementar su valor incrementando el stock de capital. Si q < 1, el
mercado valla menos al capital en relacién a su costo de reposicién, por lo que las
empresas no adquirirdn mas capital cuando este se deprecie. La g de Tobin mide la
ganancia esperada futura y la ganancia corriente.

ValordeMercadodelosActivos

~ Costode Re posiciondelosActivos

2.2.1.4 Rendimiento de los Dividendos

Los dividendos son el ultimo beneficio para los accionistas de una compaiiia, lo que
beberia hacer de este ratio una medida muy utilizada y representativa. Sin embargo, el
rendimiento de los dividendos es altamente dependiente de las politicas de dividendos y
estrategias de empresas, por lo que no es en realidad muy utilizado. No puede ser
utilizado en empresas no cotizadas. Tampoco en empresas que estén en un ciclo de vida
inicial o de crecimiento, no considera las expectativas potenciales de generar ganancias o
revalorizacién. Sin embargo, si seria apropiado para empresas consolidadas, con pocas
necesidades de inversidn y posibilidades de reparto de dividendo.

Se calcula como: el cociente entre el dividendo anual (Div) y la capitalizacién bursatil de
las acciones de la empresa (E)

_ DividendoAnual
Capitalizacion

2.2.2 Multiplos basados en las cuentas de resultado

Este tipo de multiplos combinan el Valor de Negocio (EV) de la compafiia (capitalizacion
de mercado mas deuda neta/ menos caja neta) con una medida de la actividad
relacionada con el valor. Por motivos de consistencia, estos multiplos han de estar
basados en medidas relacionadas con el negocio global (exigencias de los accionistas y
acreedores).

Los multiplos basados en el Valor de Negocio (EV) facilitan un enfoque mas
comprehensivo que los basados en los recursos propios, ya que los primeros se ven
menos influenciados por las diferencias en la estructura del pasivo y otras diferencias
contables. Los multiplos obtenidos permiten unas mejores comparaciones entre
compaiiias.
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2.2.2.1 EV /Ventas =ValorEmpresa/Venta

El Valor de Negocio/ Ventas es una medida bruta pero menos susceptible a diferencias
contables y, por consiguiente, permite comparaciones entre paises. No ha de ser
empleado para comparar compafiias pertenecientes a diferentes sectores donde los
margenes difieren. Esta medida es muy utilizada para compafiias de Internet y de
crecimiento alto debido a la imposibilidad de aplicar multiplos mas complejos (en parte,
debido a la falta de beneficios).

2.2.2.2 EV /EBITIDA=ValorEmpresa/ EBITIDA

Este multiplo se obtiene de dividir el Valor Empresa (Capitalizacién Bursatil + Deuda
Financiera Neta), por el EBITDA. Se caracteriza por la virtud de su objetividad (excluye
términos controvertidos o dificilmente homogéneos como amortizaciones. Es un
multiplo que sélo puede ser empleado como referencia comparativa entre compaiiias
gue tengan unas necesidades de inversion similares.

Desventaja:

¢ No incluye las necesidades operativas de fondos y las necesidades de inversiones
en activos.

Ventajas:

s Es de facil interpretacidn, un coste de capital alto hara que el ratio sea pequefio.

Las empresas de sectores en crecimiento tienen un alto ratio.

¢ En ciertos sectores que requieren inversiones altas en infraestructuras y largo
periodo de maduracién, como telecomunicaciones, este multiplo es el apropiado.

R/
X4

2.2.2.3 EV/EBIT

El multiplo Valor Empresa/EBIT (se define el EBIT como EBITDA menos impuesto), permite
comparaciones mas homogéneas entre companias de distintos sectores. Este multiplo se
obtiene de dividir el Valor Empresa (Capitalizacién Bursatil + Deuda Financiera Neta), por
el EBIT. Difiere del multiplo anterior ya que este incluye tanto depreciaciones y
amortizacion.

En la medida en que las inversiones pasadas no difieran sustancialmente de las futuras,
seria aceptable y admitiria una mas valida comparaciéon entre compaiiias de distintos
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sectores, siempre que se presentaran similares perfiles de riesgo (previsibilidad de los
resultados) y crecimiento.

Los Beneficios Antes de Intereses e Impuestos (EBIT) son mas faciles de comparar que el
EBITDA en aquellos casos en los que la intensidad de capital y/ o el tratamiento de los
impuestos devengados difieren. Sin embargo, el EBIT se ve afectado por diferencias en las
politicas contables en el tratamiento de las amortizaciones. Por definicidon, el EBIT es una
medida mas alejada del cdlculo del Flujo de Caja que el EBITDA, proporcionando, asi, al
ultimo un mayor atractivo para los andlisis de inversiones.

2.2.3 Multiplos basados en el cash flow

2.2.3.1 EV /OpFCF

Los Flujos de Caja Operativos (OpFCF) es EBITDA menos i) inversiones de mantenimiento
y ii) el incremento del capital circulante en fase de mantenimiento. Esta medida posee
mayor significado que el EBITDA, y se ve menos afectada por diferencias contables que
el EBIT. Sin embargo, no se encuentra disponible directamente de los estados
financieros de las empresas, el cdlculo de la inversién en activo fijo que realiza la
empresa y del incremento del capital circulante en fase de mantenimiento puede ser
subjetivo. Puede llegar a ser considerado equivalente de un EBIT normalizado o de un
Flujo de Caja suavizado.

2.2.3.2 EV / FlujodeCajaLibre

Este multiplo es un verdadero Flujo de Caja calculado como NOPLAT (por consiguiente,
antes de impuestos) mas amortizaciones, menos activo fijo y mas / menos los cambios
en el fondo de maniobra, pero antes de cualquier Flujo de Caja procedente de
financiacion. El cdlculo del Flujo de Caja real se basa en medidas histéricas que pueden
ser volatiles, asi produciendo imprecisiones. El Flujo de Caja puede ser negativo para
compaiiias con un alto nivel de crecimiento tales como muchos negocios de Internet,
eliminando asi el significado del multiplo.

2.2.4 Otros

2.2.4.1 Capitalizacion/Cliente = capitalizacién bursatil/nimero de clientes, usado en
empresas de Internet y telefonia.

2.2.4.2 Precio/UnidadesVendidas
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Utilizado en empresas de bebidas refrescantes y productos de consumo.

2.3 RENTABILIDAD FUTURA
2.3.1 Valor de Mercado

Valor de accién en el Mdo * N2 de acciones en el Mercado

Supuesto: El valor de mercado de la accién refleja las expectativas de generacion de valor
de la empresa, este método utiliza el ultimo precio en bolsa de la accién, multiplicado
por el nimero de acciones emitidas.

Desventajas:

+* Es aplicable sélo a compafiias en bolsa que se transan activamente.
+»* Los precios de bolsa no siempre reflejan el valor econémico

+* No aplica a compaiiias privadas que no estan en bolsa

+* Normalmente se asigna una prima sobre el Ultimo precio en bolsa.

2.3.2 Flujo de Fondos Descontado

El método del Descuento de Flujos de Caja identifica el valor absoluto de un negocio, por
lo que no se necesita ninguna comparaciéon con compaiiias similares (salvo en su caso
para el calculo del WACC) y permite tener en cuenta todos los factores de éxito del
negocio explicitamente. Por consiguiente, mientras este método es mucho mas
sofisticado que los Multiplos de Valoracién, es también mas complicado de aplicar ya que
muchos factores han de ser considerados de forma explicita y el resultado que se obtiene
resulta muy sensible a ciertas variables aplicadas tales como las tasas de descuento o la
hipdtesis de crecimiento a largo plazo.

Es un método dinamico que toma en consideracion el valor del dinero a través del tiempo
y que permite evaluar el efecto concreto de muchas variables en los rendimientos y
comportamientos futuros. Las valoraciones por DCF pueden ser muy sensibles a
pequefios cambios en algunos de los datos de partida, por lo que proporcionan al analista
una herramienta muy poderosa.

Una de las técnicas comUnmente utilizadas tanto para la valuacion de empresas como en
la evaluacion de proyectos de inversién, es el flujo de fondos descontado (Discounted
Cash Flow).,en este método se intenta calcular el valor de la empresa utilizando flujos de
caja futuros de la misma, para esto se deben realizar estimaciones de estos valores,
demads de utilizar una tasa pertinente para descontar los mismos.

32



La prevision de los flujos de caja se obtienen de las proyecciones de los ingresos y gastos
del ejercicio; de los saldos cobrados a los clientes y pagados a los proveedores; de las
necesidades de fondos que mantiene la capacidad operativa de la empresa a pleno
rendimiento; de las necesidades de inversion o desinversidn futuras; de la posibilidad de
mantener, aumentar o disminuir el endeudamiento de la empresa, etc. Se basa, por
tanto, en el analisis minucioso de cada uno de los factores que determinan la generacion
de liquidez.

Las valoraciones realizadas mediante la actualizacion de los flujos de caja incorporan
una informacién mas especifica y elaborada en sus calculos que el método de los
multiplos, los métodos basados en la contabilidad o los métodos mixtos. Estas ventajas
hacen que el método de descuento de flujos de caja sea el mas extendido y usado.

La mayor dificultad a la que se enfrenta el descuento de flujos es la incertidumbre del
futuro. Aunque se conozca el valor mas probable de cada uno de los factores que
determinan el valor de la empresa, nunca se tiene certeza en el prondstico.
Por otro lado la gestidn diaria de las empresas ha demostrado a los administradores que
hay tres elementos primordiales que no deben descuidar:

¢ El control de tesoreria

+* Los costes en los que han de incurrir diariamente para mantener el negocio en

funcionamiento.
¢ Elvolumen de ventas.

El cash flow sera positivo si el conjunto de cobros es superior al de pagos, y se podria
definir como el excedente de tesoreria que se puede repartir una vez que se han
cubierto todas las necesidades de inversion.

Existen diferencia entre aquellos flujos de caja que provienen de la actividad ordinaria
de la empresa de aquellos que se producen puntualmente por hechos extraordinarios,
los provenientes de la financiacidn propia de los obtenidos de la ajena, etc.

El cash-flow se calcula a partir de algunos de los conceptos de la cuenta de pérdidas y
ganancias segun detalle adjunto:

(+) Ingresos de la Explotacion

(=) Coste de Mercaderias

(+) Margen Bruto (Valor Afiadido Ajustado)
() Gastos de Personal

(—) Otros Gastos de Explotacion

(+) Resultado Bruto de Explotacion (EBITDA)
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(=) Amortizaciones y Provisiones

(+) Resultado Neto de la Explotacion (EBIT)
(+) Ingresos Financieros

() Gastos Financieros

(+) Resultado de Actividades Ordinarias

(+) Ingresos Extraordinarios

() Gastos Extraordinarios

(+) Beneficios antes de Impuestos

() Impuestos

(+) Beneficio Neto (BFO).

Estas cuentas de pérdida y ganancia permiten distinguir tres medidas diferentes del cash
flow de una compaiiia:

1) free cash flow: flujo de efectivo que generan los activos independientemente de coémo
son financiados (es el flujo de efectivo que generaria la empresa si no usara deuda
financiera) debiendo descontarse a tasa WACC después de impuesto.

Es el dinero que quedaria disponible en la empresa después de haber cubierto las
necesidades de reinversién 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.

(+) Beneficio después de impuestos

(+) 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)

2) cash flow para el accionista: es el flujo de efectivo residual, que queda para los
accionistas luego de computar los efectos del financiamiento una vez que se han pagado
los impuestos, se ha cubierto la inversién en activo fijo y el aumento de necesidades
operativas de fondos, se han abonado las cargas financieras, se ha devuelto el principal
de la deuda y se ha suscrito, nueva deuda.
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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

(+) Amortizaciones.

(=) Aumento (Activo circulante neto).

(—) Devolucién 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 el accionista).

3) capital cash flow: son todas medidas diferentes de un mismo flujo, pero que cumplen
un rol informativo e importante en la valuacién por flujo de efectivo total que se
distribuye entre los inversores de la firma (accionistas y obligacionistas). Es afectado por
el financiamiento, ya que la deuda financiera aumenta el efectivo a distribuir entre los
inversores (se genera un ahorro fiscal que embolsan los accionistas.)

(+) Beneficio después de impuestos

(+) Amortizaciones

(—) Aumento NOF

(—) Devolucién 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)
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La siguiente grafica muestra de manera mas clara la diferencia entre los distintos flujos.

Beneficio antes de intereses e impuestos
(BAIT-EBIT)

v

Beneficio antes de intereses e impuestos
(BAIT-EBIT)

'

Cash Flow Operativo

! ! !

(-) Impuestos hipotéticos de la
empresa sin deuda:
BAIT x Tasa impositiva

(-) Impuestos pagados
por la empresa
(BAIT-Intereses) x Tasa Impositiva

(-) Impuestos pagados
por la empresa
(BAIT-Intereses) x Tasa Impositiva

v

(-) Impuestos pagados
por la empresa
(BAIT-Intereses) x Tasa Impositiva

l

Free cash flow

Cash Flow disponible para los

Capital Cash Flow
accionistas

El valor de la empresa permanece inalterado utilizando cualquiera de los 3 métodos. La
formulacidn simplificada de este método puede expresarse como el sumatorio de los
flujos de caja actualizados del periodo de previsidn explicito mas el valor residual también

actualizado aplicando la siguiente férmula:

FC, . FC, e FC, +VR,
(1+TD)' (1+TD)? (1+TD)"

Valor =

- FC = Flujo de Caja Libre para la Empresa
- TD =Tasa de Descuento

- VR =Valor Residual
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Basicamente el método consta de cuatro elementos:

Flujo de Caja Libre para la Empresa (FCFF)

Tasa de Descuento/ Coste de Capital (ke)

Horizonte temporal (n)

Valor Terminal (VT)

Para la utilizacién de este método se deben tener en cuenta las siguientes
generalidades:

Las oportunidades proyectadas de crecimiento han de ser realistas y considerar
ventajas competitivas potenciales futuras.

Los supuestos de crecimiento han de ser coherentes con la inversidn prevista.

La tasa de retorno proyectada ha de ser realista en comparacién a los resultados
pasados y a las predicciones de otros analistas (o bien realizar previsiones
excluyendo la inflacion).

La estimacion de flujos de caja futuros se realiza habitualmente para los 5-10 afios
siguientes al momento actual, dependiendo de la informacién disponible, del
sector y la compainia.

La precision de las proyecciones depende en gran medida de la calidad de los
datos pasados, estratégicos y sectoriales que se utilicen para su preparacién. Con
el fin de reducir la incertidumbre implicada en las estimacion de flujos de caja
futuros, los factores que mds impacto tendrdn en el rendimiento de la empresa (y
asi, en los flujos de caja) han de ser estudiados por el analista.

Un analisis de sensibilidad sobre estos factores (de éxito) permite evaluar su
impacto en el valor de la empresa. Otra herramienta util para la realizacién de
previsiones es la preparacion de varios escenarios que reflejen las diferentes
expectativas del mercado o las posibles alternativas estratégicas de la empresa.
Cada escenario se evalua empleando el método del DCF (no necesariamente con
la misma tasa de descuento para todos los escenarios) y las diferencias de valor

pueden ser estudiadas.
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2.3.3 WACC

Es la mas utilizada del modelo versiéon de DCF, Genéricamente, el costo de capital es el
promedio ponderado de los distintos componentes del financiamiento de una firma. Se
incluye deuda, patrimonio, acciones preferenciales y todo lo que sea utilizado por una
firma para financiar sus necesidades.

El coste medio ponderado del capital (WACC) es la tasa que una empresa se espera que
pagara para financiar sus activos, es el rendimiento minimo que una empresa debe
ganar en las bases de activos para satisfacer a sus acreedores, los propietarios, y otros
proveedores de capital.

Diferentes valores se espera que genere rendimientos diferentes. EI WACC se calcula
teniendo en cuenta la proposicién Il de Modigliani & Miller esta plantea que: El costo
capital de una empresa que financia sus operaciones con una proporcién de deuda
patrimonio vendra dado por la suma del costo de la deuda Kb, después de impuesto
(ponderado por el peso relativo de la deuda sobre el valor de la empresa), y el costo
patrimonial Ks (ponderado por el peso relativo del patrimonio sobre el valor de la
empresa).

Ya que hay que remunerar a los inversores para conseguir que inviertan su dinero en
una empresa o proyecto, es necesario determinar la minima tasa de rendimiento que la

empresa ha de obtener de sus inversiones para satisfacer los rendimientos requeridos
por el conjunto de fuentes financieras.

Para su calculo se utiliza la siguiente férmula:

WACC = K, (-te) B+ K, >
VAR

-Donde:
-Ks: Costo de Capital para el accionista
-Kp: Costo de la deuda
-B: Valor de mercado de deuda LP
-S: Valor de mercado del Patrimonio

-V:B+S
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-tc: Tasa de impuesto corporativa

a) El coste de la deuda (Kb)

Es la tasa de interés media ponderada que la compaiia ha de pagar por los préstamos y
créditos recibidos. Es posible calcular por separado el coste de cada componente de los
recursos ajenos, aunque en la practica se utiliza una media general del coste de la deuda.
El coste ha de reflejar las tasas actuales de interés del mercado interbancario (Rf) y su
spread (Rpd, diferencial de puntos basicos) que refleja el riesgo de crédito de la
compaiiia.

(kb) = Rf + Rpd

b) El coste de los recursos propios (Ks)

Muestra los rendimientos totales esperados por los participantes del capital social de la
empresa. Cuanto mas riesgo presente la compaiiia, mds rendimientos seran esperados. El
método mas comunmente utilizado para calcular el coste de los recursos propios es el
Capital Asset Pricing Model (CAPM).mediante la siguiente formula.

(Ks) = Rf + Rpd

Donde:

Rf = Tasa libre de riesgo

Para calcular esta tasa se utiliza generalmente el rendimiento actual de los bonos del
tesoro publico. Generalmente son considerados los bonos del tesoro a 10 anos. El
mercado de este tipo de valores es generalmente liquido y el rendimiento, por
consiguiente, fiable.

Rp = Prima de Riesgo del Capital

Consiste en una medida de riesgos futuros calculada como el rendimiento esperado
futuro del mercado menos la tasa libre de riesgo. Las estimaciones de esta prima
normalmente varian desde valores cercanos a cero hasta llegar al 8% (o incluso valores
mayores para empresas de Internet y nuevas tecnologias), pero los valores mas tipicos
tienden a situarse entre 2%-5% dependiendo del mercado.
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b= Beta del Capital

Es una medida de riesgo generalmente utilizada en el modelo CAMP, estima la
contribucién de un valor en una cartera diversificada. El riesgo inherente a un negocio
puede ser dividido en dos factores con el fin de obtener un calculo de una beta mejory
mas consistente que permite comparaciones entre compaiiias y mercados.

El riesgo sistematico de un negocio es el riesgo inherente a la empresa dados su sector y
sus caracteristicas de negocio, independientemente de su estructura de capital. En la
practica, las betas estdn generalmente basadas en la volatilidad relativa de rendimientos
histéricos, aunque esto puede que no represente con precision el riesgo actual.

Observaciones importantes a seguir para estimar la tasa éptima:

- La deuda corresponde solo aquella que paga intereses

- La estructura de capital, debe ser una estructura objetivo y no creciente o
decreciente en el tiempo.

- La estructura de capital debe ser econémica y no contable.

- La tasa costo capital promedio ponderado descuenta flujos de caja libre que no
incluyen el ahorro tributario de los gastos financieros puesto que estos ya estan
incluidos en la tasa del costo de capital.

- La estructura 6ptima del capital es aquella que minimiza el WACC y maximiza el
valor de la empresa, parece que lo dptimo es que la deuda suponga la mayor
proporcidn posible en la estructura del pasivo.

- la estructura financiera de la empresa puede afectar el nivel de riesgo de la
compaiiia y, por ende, su tasa de costo de capital.

2.3.4 Valor Residual

El valor terminal de un negocio comprende su valor mas alla del periodo proyectado
explicito. En la practica, el valor residual es frecuentemente calculado) utilizando el
modelo de Gordon o utilizando un multiplo residual.

2.3.4.1 Modelo Gordon

Este modelo esta basado en el supuesto de que el crecimiento de los flujos de caja libres
futuros serd constante. Asi, se ha de estimar la tasa de crecimiento que el negocio
experimentara después del periodo proyectado explicito bajo condiciones estables, la
tasa de crecimiento vendra dada por la tasa de nuevas inversiones netas, que serd similar,
o cercana a la tasa de crecimiento del mercado de la compaiiia.
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2.3.5

Esta forma de cdlculo del valor residual consta de dos partes: primero se calcula una
renta perpetua utilizando los crecimientos luego se trae ésta a valor presente.

_ FCFF *(1+9)
(WACC — g)(1+WACC)

-VR = Valor Residual -FCFF = Flujo de Caja Libre para la empresa en el ultimo afio
estimado

-g = Tasa media de crecimiento para los futuros flujos

-n = Numero de afios en el Segundo periodo de tiempo WACC= Coste de Capital Medio
Ponderado.

2.3.4.2 Multiplo Residual:

El multiplo debe reflejar las peculiaridades de la firma en el afio n + 1 y podria ser
cualquier multiplo basado en el Valor de negocio. Generalmente se utilizan multiplos
sobre variables financieras como el EBITDA o BAAIl (Beneficio antes de amortizaciones,
intereses e impuestos).

EL MODELO DEL VALOR PRESENTE AJUSTADO (VPA)

Este enfoque es usado cuando no existe estructura de capital objetivo. Asi, el método
establece que el valor presente neto (VPN) de un proyecto equivale al VPN del proyecto
como si estuviera financiado 100% con recursos propios mas el VPN de los efectos del
financiamiento, este modelo separa el valor de las operaciones en dos componentes; el
modelo apv primero evalia una compaiiia al costo de capital si la compafia no tiene
pasivos en su estructura de capital (referido a un costo accionario sin apalancamiento)
luego se agrega el impacto de los impuestos apalancados a ese valor.

VPA =VPNRP +VPND

El valor de la empresa corresponde al valor presente de los flujos sin incluir el ahorro
tributario mas el valor actual del ahorro tributario menos la inversion.
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El modelo del valor presente ajustado (APV) descuenta el flujo de efectivo libre para
estimar el valor de las operaciones, y finalmente el valor de la compafiia, una vez que los
activos no operacionales son incorporados. De este valor de empresa, se deduce el valor
de los pasivos para llegar a un valor accionario. La diferencia es que el modelo APV
separa el valor de las operaciones en dos componentes: el valor de las operaciones
como si la compaiiia fuera enteramente financiada por acciones y el valor de beneficio
tributario quien hace de estar financiada con pasivos.

Este modelo de evaluacion refleja las conclusiones de las propuestas de Modigliani-Miller
en lo que respecta a estructura de capital desarrollado a finales de 1950 vy principios de
los 1960. Las propuestas de MM mostradas en este mundo sin impuestos, el valor de
empresa de una compafiia (la suma de sus pasivos mds acciones) es independiente de su
estructura de capital (la cantidad de pasivo relacionado con acciones).

Por tanto el valor de una empresa con deuda es igual al valor de la empresa sin deuda
mas los beneficios tributarios que se generan del ahorro de pago de impuesto.

Vcd =Vsd + beneficios tributarios

Suponiendo que la empresa generara flujos constantes a perpetuidad (se puede agregar
una tasa de crecimiento constante de los flujos) .primero descontamos los flujos de la
empresa sin deuda a una tasa de costo capital de una empresa no endeudada ( Ro ),tasa
calculada utilizando método afiadiendo el valor actual de los beneficios tributarios
guedando de la siguiente forma:

Ved =FCsd +tc+B

Donde el FCsd es el flujo de caja libre y se calcula de la siguiente manera:

(+)Ingresos operacionales

(-)costos operacionales

(-) impuestos(considerando solo flujo operacional)
() inversion

(-) A en capital de trabajo

(=)FLUJO DE CAJA LIBRE

Cabe destacar que la tasa empleada para actualizar el flujo es la tasa de costo capital para
una empresa no apalancada Ko, o tasa de activos puros se estima usando CAPM, dado
que este método no considera ningun componente de la deuda(intereses o
amortizaciones) solo considera los aspectos operacionales de la empresa.
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Su féormula es la siguiente:
Ro=rf +rp+Bsd(rm—rf)

En donde:

-Rf (tasa libre de riesgo): Se considera por lo general los bonos del tesoro a 10 afios, en
Chile se utilizan normalmente los bonos emitidos por el Banco Central (BCU en UF o BCP
en$)

- Rp (riesgo pais): Medible en puntos bases 100 puntos base es igual al 1%.

- Rm (retorno del mercado): Se estima eligiendo el indice bursatil que tenga mayor
representatividad de lo que ocurre en una economia, en nuestro pais el IGPA o IPSA.

- Bs/d: Beta de los activos.

2.3.6 EVA

El Valor Econdmico Afadido (VEA), sostiene que una empresa obtiene una utilidad real
cuando los ingresos son suficientes para cubrir el costo de capital comprometido por
los inversionistas (accionistas o prestamistas) toma en cuenta el costo de toda la
financiacion requerida.

Es un indicador de gestion que pretende solucionar gran parte de las limitaciones que
presentan indicadores contables tales como: el EBIT, la utilidad neta, la rentabilidad de
los activos (ROA) y la rentabilidad del patrimonio (ROE).

El EVA puede definirse como el valor que queda una vez que se han deducido los ingresos
de explotacién la totalidad de los costos, incluyendo el impuesto a la renta y el costo del
capital. En otras palabras, el EVA es el monto de dinero que queda, en un determinado
periodo, una vez que se han cubierto Todo los costos y se ha obtenido la rentabilidad
minima esperada por parte de los accionistas. De acuerdo con lo anterior, el EVA se
calcula de la siguiente manera:

+ Utilidadantesde int eresesyde Im puestos
—Valorcontabledelacti vototal * Kwacc
=EVA
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La Utilidad antes de intereses y después de impuesto (UAIDI), se obtiene desde el
estado de resultado, a partir de la utilidad neta, mas los intereses y, menos las
utilidades extraordinarias del periodo. Por ello, para evitar (al menos parcialmente) las
distorsiones que pueden surgir al utilizar cifras contables (tales como la utilidad neta y
el valor contable de los activos), se podrian ajustar los ingresos y los costos de
explotacién para que estos reflejen los montos de dinero efectivamente recibidos y
pagados por la empresa en el periodo en cuestion. Como resultado de este ajuste, por
ejemplo la depreciacidén deberia sustraerse para calcular el resultado antes de impuesto
a la renta y, una vez cuantificado el monto de impuesto a pagar, la depreciacidon deberia
afadirse al UAIDI, ya que no contribuye un egreso efectivo.

Con este método se busca que la UAIDI sea una medida de la capacidad de generacion
de flujo de efectivo operacional de un negocio sin considerar los gastos financieros, los
gastos contables de depreciacidn y amortizacion y los egresos e ingresos que tienen un
caracter transitorio.

Otra forma de calcular el EVA es considerando la rentabilidad efectivamente generada
por el ROA (rentabilidad antes de interés y después de impuestos) menos la rentabilidad
esperada x los activos KWACC (rentabilidad esperada sobre los activos, dado el costo de
las fuentes de financiamiento), multiplicada por el valor contable de los activos.

El resultado optimo es que ROA > KWACC

EVA =Valorcontabledelosactivos * (ROA - KWACC)

En consecuencia el EVA es una medida util para cuantificar el beneficio econdmico
generado por las operaciones de una empresa en un determinado periodo,
considerando los costos operacionales contables (incluidos en el calculo de la UAIDI) y el
costo de todas las fuentes de financiamiento kwacc.

El EVA es un indicador para la evaluacion y el control de la gestion empresarial. Puede
calcularse para cualquier empresa como conjunto o a sus unidades de negocios y no
solo para las que cotizan en la bolsa.

2.4 MODELOS DE VALORACION DE OPCIONES.

Los métodos tradicionales de valoracion de empresas poco a poco estén perdiendo
utilidad, debido a la gran incertidumbre y condiciones cambiantes del mundo actual,
ante este nuevo escenario las opciones reales son una alternativa para incluir en las
estimaciones, todos los nuevos sucesos que nos brinda esta nueva realidad incierta.
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El mercado de las opciones fue creado en 1973 cuando se funda la bolsa de Chicago
(CBOE), teniendo un éxito sin igual. Los inversionistas realizaban operaciones por
montos superiores a los USMM 10 diariamente.

Definicion

Una opcidn es un contrato que da derecho a su poseedor a comprar o vender un activo
a un precio determinado en una fecha determinada. El activo sobre el cual se posee el
derecho de compra o venta se llama “Activo Subyacente”, el precio contractual se
denomina “precio de ejercicio (Stike Price), y la fecha de término del contrato “Fecha de
Vencimiento (Maturity)”.

Los motivos por lo que se utilizan las opciones son: motivos de cobertura, especulacion
y arbitraje, a la vez existe una amplia gama de activos sobre los cuales se negocian
opciones, tales como divisas, tipos de interés y/o instrumentos de deuda y opciones
sobre indices bursatiles transacciones realizadas en un mercado formal representado
por la bolsa y uno informal llamado OTC. Compuesto por bancos e instituciones
financieras.

Hay dos clases de opciones: Opcién Put u opcién de Venta y Opcién Call u opcién de
Compra. Ademds las opciones se clasifican en: Opciones Americanas y Opciones
Europeas. La opcién americana tiene la caracteristica de que se pueden ejercer en
cualquier momento hasta su fecha de expiracion. La opcién europea sélo puede ser
ejercida en la fecha de su vencimiento.

En un contrato de opciones el comprador adquiere solo derechos, no esta obligado a
ejercer. En cambio, el vendedor solo tiene obligaciones, en le sentido de que tendra que
vender o comprar si el poseedor decide ejercer.

En el caso de los vendedores el motivo que los lleva a correr riesgo es el precio (prima)
que reciben y el que es pagado por los tipos de opciones que existen: la opcidn Call o de
compra y la opcidn Put o de venta, pero para ello necesitamos definir previamente la
simbologia utilizada.

K: precio de ejercicio, precio pactado o precio de transaccién de la opcién
S*: precio de la accidn, el dia que expira la opcién o cuando se ejerce el derecho a la
compra si es una opcién americana.

C: valor de una Call

P: valor de una Put

45



1)Opcién Call u opcidén de compra

Una opcidn Call es un contrato en el cual tenemos el derecho de comprar un activo a un
precio determinado y en una fecha determinada. El tenedor de una opcién Call
generalmente esperara a que el precio del activo subyacente aumente para asi poder
obtener una ganancia el ejercer la opcion. Por otro lado una Call se puede utilizar como
un seguro para protegerse contra las fluctuaciones en el precio del activo.

a) Compra de una Call o posicién larga de una Call

GANANCIA

S*=K+C S*

PERDIDA

El valor de una call el dia del vencimiento sera:
Osi: S*<K o0: (S*-K) si: K<S*

Por tanto el valor de una call serd Max: [0(S *—K)]

La compra de una call C (es negativo porque el inversionista debe desembolsar una
cierta cantidad de dinero), para comprar en un futuro a un precio establecido K. Este
ejercera su derecho de comprar a K cuando el precio del activo en el mercado sea mayor
al pactado, es por eso que en cualquier punto hacia la derecha de K se ejercera la opcién
de compra.

b) Venta de una opcion Call o posicion corta de una call.

GANANCIA

+C

S*=K+C

PERDIDA
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El inversionista vende una call C (es positivo porque el inversionista recibe una cierta
cantidad de dinero, por vender el derecho), para que le compren en un futuro a un
precio establecido K. Al inversionista siempre se le ejercera el derecho de comprarle a K
cuando el precio del activo en el mercado sea mayor al pactado, es por eso que en
cualquier punto hacia la derecha de K ejerceran la opcién de compra, por lo que tendra
gue comprar al precio ya establecido. La maxima ganancia para un agente que toma una
posicion corta en una Call es C.

2) Opcidén Put u opcién de Venta

Una Put es el derecho que tiene el poseedor de ésta a vender un activo a un precio
determinado y en una fecha determinada. El comprador de una Put espera a que el
precio del activo subyacente baje, ya que asi puede obtener una ganancia o
simplemente le servird como proteccion contra la fluctuacién del precio del activo.

a) Compra de una Put o posicion larga de una put

GANANCIA

PERDIDA

En este grafico se puede apreciar que el que compra el derecho a vender tiene que pagar
una prima que es -P, por lo que si el precio del activo en el mercado es menor, el tenedor
del derecho ejercera y vendera su activo a un precio de K, por lo tanto cualquier punto
por sobre la izquierda del precio de ejercicio, el tenedor de la put ejercera.
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b) Venta de una Put o posicion corta de una put
GANANCIA

K|~ P=s*

S*

PERDIDA

En este grafico se puede apreciar que el que vende el derecho a que le vendan recibe
una prima que es P, por lo que si el precio del activo en el mercado es menor, el tenedor
del derecho ejercera y vendera su activo a un precio de K a quien vendié dicho derecho,
por lo tanto cualquier punto sobre la izquierda del precio de ejercicio, el tenedor de la
put ejercera.

El primer modelo completo de valoracion de opciones fue desarrollado por Fischer Black
y Myron Scholes a comienzos de los '70. El modelo se basa principalmente en que el
precio de las acciones sigue un recorrido aleatorio, esto es que los cambios
proporcionales en el precio de las acciones en un periodo corto de tiempo se distribuyen
aleatoriamente. Con lo que el precio de las acciones en cualquier momento del futuro
sigue una distribucion Log normal.

3) Estrategias de Cobertura

Una de las estrategias basicas con opciones es la de cobertura de riesgo, principalmente
el de variacidn de precios del activo subyacente, ya que con una opcién transferimos el
riesgo de pérdida, pero mantenemos las posibilidades de beneficio ante una evolucién
positiva de los precios.

Existen dos estrategias basicas de cobertura:

a) Emitir una call cubierta: en este caso el porfolio estd compuesto por una posicién larga
en acciones y una posicion corta en una call sobre el mismo activo. La apuesta consiste en
gue el precio del subyacente suba por encima de S*.

b) Proteccidn con Put: esta estrategia implica comprar una opcion de venta sobre
acciones y las mismas acciones.
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Una estrategia especulativa spread implica tomar una posicién en dos o mdas opciones
del mismo tipo y al mismo tiempo, i.e., sélo Call o sélo Put.Una de las estrategias mas
populares es la bull spread, creada a partir de una posicién larga en una call sobre una
accién a cierto precio y vender una opcién call en el mismo activo pero de un precio mas
alto. Ambas opciones tiene la misma expiracion. Ya que el precio de la call siempre
disminuye en la medida que aumenta el precio fijado o de ejercicio, el precio de la opcién
comprada es mayor que el precio de la opcidén vendida, por lo tanto se debe invertir
capital.

CAPITULO |1l DESCRIPCION DEL SECTOR

La banca ha experimentado numerosos cambios desde la década de los ‘70, donde se
caracterizaba por una oferta de productos limitada, escasa competencia, altos margenes
y una profesionalizacion casi inexistente. Practicamente no se utilizaba tecnologia, la que
limitaba a aplicaciones computacionales de alcance basico.

En 1973 se comienza a liberar el sistema que hasta entonces se encontraba reprimido, y
desde 1975 se comienzan a privatizar una gran cantidad de bancos que se habian
estatizado con anterioridad.

Durante la década de los ‘80, luego de la crisis financiera de 1982-1984, se increment? la
competencia, manteniendo altos margenes, Comienzan a adquirir una mayor presencia
los profesionales de la tecnologia, aumenta la potencia computacional.

Hoy el sistema bancario chileno es uno de los mas fuertes y estables en Latinoamérica,
uno de los factores de fortaleza de la banca local es la sdlida institucionalidad de
regulaciéon y supervision, reestructurada en 1986 con cierta rigidez. Tras la crisis
econdémica, y que a partir de 1997, siguiendo criterios de autorregulacién vy
administracion basada en riesgo, ha venido incorporando modificaciones necesarias para
mejorar los niveles de competitividad y de gestion del capital centrado en riesgos,
Ademas de ampliar la gama de productos y actividades.

Tras su reestructuracion, el producto bancario experimentd un dindmico crecimiento de
este modo a la fecha, el crédito bancario en Chile es uno de los que muestra mayores
grados de penetracion en la economia entre los paises de la regién pero aun es menor a
la que existe en mercados mas desarrollados (por ejemplo: un 87% en EEUU, 109% en
Alemania, 166% en Espaiia).
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Caracteristica de la Industria

La industria bancaria Chilena estd compuesta de 25 entidades, con enfoques estratégicos
gue van desde altamente diversificados a altamente especializados en nichos.

Existe una mezcla entre bancos de capitales locales y extranjeros, que mantiene
presencia tanto a través de sucursales como también a través de subsidiarias. A
Diciembre de 2007, los cuatro mayores bancos en términos de patrimonio representan
un 64% de los activos de la industria, un 66% de los depdsitos y un 51% del patrimonio.

Al cierre de 2007, el portafolio de colocaciones de la industria se componia en un 67% por
colocaciones comerciales y un 33% en colocaciones a personas (donde el 21%
correspondia a colocaciones hipotecarias y un 12% a colocaciones de consumo).Como es
ya una tendencia en toda América Latina, el desempeiio de la industria en Chile ha sido
liderado por el fuerte crecimiento en banca retail, segmento que presenta un crecimiento
importante en los Ultimos afos si bien registra una desaceleracion relevante en el 2007
(+7,3% en 2007, +21,4% en 2006 y +20,6% en 2005).

Otras de las caracteristicas de la banca es que han focalizado sus esfuerzos comerciales
principalmente en individuos de menores ingresos con el objeto de aumentar la presencia
bancaria en segmentos de la poblacién menos bancarizados. Sin embargo, en el 2007 esta
tendencia se detuvo en cierta medida para dar paso a mayores restricciones en la
organizacién de los créditos por parte del sistema en general para controlar el riesgo de
cartera.

Ademas, la fuerte competencia de parte de actores no bancarios (casas comerciales, cajas
de compensacién y cooperativas de ahorro y crédito) han presionado la competencia en
los segmentos menos bancarizados, desplazando la competencia bancaria dado el mayor
perfil de riesgo de este segmento. Por otro lado, un nuevo segmento de mercado ha
comenzado a despertar interés, pequefia empresa y microempresarios, el que gracias al
éxito de instrumentos como el factoring y financiamiento con garantias recibidas de entes
gubernamentales (Fogape, CORFO) comienza a acceder mas fluidamente a
financiamiento bancario.

En la actualidad hay 20 bancos que se consideran como "Bancos Establecidos en Chile",
gue son los siguientes: Banco de Chile, Banco Internacional, Scotiabank Sud Americano,
Banco de Crédito e Inversiones, Corpbanca, Banco Bice, HSBC Bank (Chile), Banco
Santander-Chile, ABN AMRO Bank (Chile), Banco Security, Banco Falabella, Deutsche Bank
(Chile), Banco Ripley, Rabobank Chile, Banco Monex, Banco Penta, Banco Paris, Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile (BBVA), Banco Itau Chile y Banco del Desarrollo.

Ademads de los anteriores, hay 4 Sucursales de Bancos Extranjeros, que son: Banco do
Brasil S.A., JP Morgan Chase Bank, N. A., Banco de la Nacién Argentina, The Bank of
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Tokyo-Mitsubishi, LTD, ademds de un Banco Estatal, que corresponde al Banco del Estado
de Chile.

La ultima autorizacidn de licencia bancaria fue entregada en agosto del 2004 al Banco

Paris.

En grafico adjunto se detalla las principales instituciones financieras y su participacién de mercado en colocaciones netas a Diciembre

2007.

(%)

Fuenter Sunerintendencin da Ranenc e Inctiturinnec Financiarnc

Marcas Comerciales

Ademas de los bancos nombrados antes, hay varios que tienen gran difusién publicitaria,
pero que en realidad no son bancos como tales, sino que son "marcas comerciales" y
corresponden a las divisiones dirigidas a un determinado segmento o grupo de sus
clientes y del publico en general.

Pese a esto, dichas divisiones de consumo son fiscalizadas de igual manera que los bancos
matrices y sus resultados son revisados en forma conjunta con los de los bancos a los que
pertenecen.

Es asi como se pueden encontrar los siguientes bancos con sus respectivas marcas
comerciales:
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Banco matriz Marca comercial

Banco de Chile Banco Edwards | Citi, CrediChile y Atlas
Banco de Crédito e Inversiones Banco Nova y TBanc

Corpbanca BanCondell

Banco Santander-Chile Banefe

(I;aBr\1/<:A()) Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile BBVA Express

Banco del Desarrollo Banca Familia

Junto con dichos bancos hay otros que han variado su denominacion para efectos
publicitarios, por lo que en los reportes oficiales aparecen con su nombre legal, pero
para efectos de ventas se muestran con una denominacién diferente o "nombre de
fantasia". Dichos bancos son:

Banco matriz Nombre de fantasia
Scotiabank Sud Americano Scotiabank
Banco de Crédito e Inversiones BCI
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile
BBVA
(BBVA)
Banco del Estado de Chile BancoEstado

Tendencias de la Banca Chilena

Hoy, la solidez de la banca chilena es reconocida, los indicadores financieros vy
patrimoniales del sistema bancario son positivos, al igual que las utilidades, el nivel
tecnolégico vy la calidad de los servicios. El mas reciente informe de estabilidad financiera
del Fondo Monetario Internacional (FMI) la ubica a la cabeza de las naciones emergentes,
en el lugar 21 entre 60 paises.

Por su parte, la empresa internacional de clasificacidn de riesgo Standard & Pooor’s (S&P)
sefiala que la solvencia del sistema financiero chileno sigue consoliddndose en el contexto
de América Latina y que ni siquiera las recurrentes crisis politicas y econdmicas que han
afectado a distintos paises de la region han logrado traerle problemas.

Su positiva evoluciéon se fundamenta en que Chile muestra un marco legal estable,
disciplina fiscal y la cartera de clientes con menor riesgo de la region. Este escenario
positivo no significa que la industria esté libre de desafios y para enfrentarlos se debe
poner especial atencion a la estrategia a seguir. Pero quien pertenezca o quiera ingresar
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al sistema financiero y desee saber qué tipo de decisiones estratégicas seguir, primero
debe identificar a qué segmento pertenece, o en cudl le gustaria operar. Sélo entonces se
puede revisar cuales son las estrategias que han resultado exitosas, para ese segmento.

a)Consolidacién

Los indicadores en la grafica adjunta nos muestran una consolidacién de la banca
sostenida con fuerza en un pasado con bases sélidas que han permitido estos resultados
favorables.

b)Aumento en las colocaciones

Para el afio 97 el 59% de las colocaciones bancarias estaba concentrada en los 5
mayores bancos de la plaza,10 aflos mas tarde en un periodo de amplio crecimiento
econdmico esta concentracion crecid en un 19%.

c)Deficientes indicadores de eficiencia

El creciente aumento en las colocaciones no ha sido acompafiado por un buen manejo de
los recursos esto se puede apreciar en la baja de este indicado que para el afio 97 era de
un 65% al 2007 llega a un 49%.

d)Baja bancarizacion a nivel de individuos:

Sélo 49% de la fuerza de trabajo en Chile tiene deuda con la banca el 31% tiene una
cuenta corriente. Su evolucién ha sido moderada a lo largo de los ultimos 10 afios.

e)Crecimiento a menor ritmo

Las tasas de expansion del crédito, que alcanzaron elasticidades superiores a 5 veces el
crecimiento del PIB, se estabilizarian en torno a 2 veces el PIB.

Productos ofrecidos

En la parrilla de productos que opera la banca chilena prevalecen los de la banca
comercial, la presencia del sistema de pensiones privado ha permitido a la banca
disponer de ahorros de largo plazo para otorgar financiamientos a plazos mayores, muy
superiores a los que muestran otros paises de la regién.
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En nuestro mercado coexisten diversos enfoques estratégicos, desde entidades con
portafolios altamente diversificados a altamente especializados en nichos, la
participacién de la banca de personas ha subido gracias al fuerte crecimiento de los
créditos en el segmento retail en los Ultimos 10 afios (23,3% vivienda y 13% consumo).

A pesar de esto, las colocaciones comerciales siguen constituyendo el grueso del
portafolio de la banca (63,7%).

Principales Productos ofrecidos por la banca.

a) Depdsitos

-A la vista: son las cuentas corrientes. Gozan de una disponibilidad inmediata.

-De ahorro: son las libretas de ahorro. No se pueden utilizar cheques para su disposicién.
-A plazo: son los fondos a plazo y no se pueden retirar antes de la fecha de su
vencimiento sin una penalizacién.

b) Transacciones

Son los servicios que los bancos prestan a sus clientes y que consisten,
fundamentalmente, en aceptar cheques y érdenes de transferencia de dinero en una
cuenta a otra. Asimismo, las transacciones pueden llevarse a cabo a través de cajeros
automaticos.

c) Préstamos
Los prestamos se conceden a los clientes que necesitan financiamiento los bancos
permiten a sus clientes tener lineas de créditos u otros tipos de crédito, esto es, disponer

de dinero sin tenerlo.

Otros servicios

Asesoramiento financiero, cambio de moneda extranjera, cajas de seguridad en las que
los individuos pueden depositar sus objetos de valor.

Control y Fiscalizacion

La supervisidon vy fiscalizacion de los bancos es realizada por la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras (SBIF). Esta institucion se relaciona con el Gobierno a
través del Ministerio de Hacienda y vela para que se cumplan las leyes, reglamentos,
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estatutos y otras disposiciones que tengan que ver con las entidades bancarias vy
financieras que estén bajo su tutela. Para hacer su trabajo, la Superintendencia se rige
por la Ley General de Bancos, en su Titulo |, Articulos 1 al 11.

Los bancos se encuentran asociados en una organizacion gremial denominada
“Asociacién de Bancos e Instituciones Financieras de Chile A.G.”, que se fundd el 4 de
octubre de 1945, y agrupa a todos los bancos y financieras privados establecidos en el
pais, asi como a bancos extranjeros que mantienen en Chile oficinas de representacién.
En la actualidad estd conformada por 24 bancos y por 12 oficinas de representacién de
bancos extranjeros.

Dicha Asociacidon constituye un importante canal de informacién entre las empresas
participes del sistema financiero, y representa los intereses de bancos y financieras ante
los distintos poderes del Estado. Para el logro de estos objetivos cuenta con el apoyo de
un equipo de profesionales, y funciona sobre la base de comités técnicos integrados por
ejecutivos y especialistas de las empresas asociadas.

Sus objetivos basicos son:

-Estrechar vinculos de unién entre los asociados.

-Mantener relaciones con instituciones analogas de otros paises.

-Estudiar e implementar procedimientos destinados a mejorar la accion de la banca en su
labor de intermediacién financiera.

-Estudiar y coordinar medidas destinadas a prevenir y combatir fraudes, falsificaciones y
adulteraciones de documentos.

-Establecer, operar y mantener servicios de interés comun que requieran sus asociados.
-Representar a sus asociados ante los poderes publicos. Y, en general, patrocinar todas
aquellas medidas que permitan a las instituciones asociadas contribuir con mayor eficacia
al incremento de la prosperidad nacional.

La Asociaciéon administra, ademas, un sistema computarizado de intercambio de
informacién a través de su filial SINACOFI S.A. Entre las principales actividades de esta
sociedad, figura la administracion de la Cdmara de Compensacidon Bancaria Nacional.

Normativa

Los cambios incorporados en la Ley de Mercado de Capitales Il, aprobada en junio del
2007,incluyd ciertas modificaciones especificas a la Ley de Bancos, en los temas
relacionados a los requerimientos y cdlculo de la reserva técnica 2 y a los limites de

crédito a deudores individuales como porcentaje del patrimonio del banco.

Para el caso de la reserva técnica, ésta modifica su base de célculo, considerando ahora
como base el patrimonio efectivo y no el capital pagado y reservas y permitiendo

55


http://www.sbif.cl/sbifweb/servlet/LeyNorma?indice=3.4&idContenido=551

mantener instrumentos del Banco Central de Chile o la Tesoreria General de la Republica
a cualquier plazo de vencimiento.

De acuerdo al articulo 65 de la Ley General de Bancos: Los depésitos en cuenta corriente
y los demds depdsitos y captaciones a la vista que un banco reciba, como asimismo las
sumas que deba destinar a pagar las obligaciones a la vista que contraiga dentro de su
giro financiero, en la medida que excedan de dos veces y media su patrimonio efectivo,
deberdan mantenerse en caja o en una Reserva Técnica consistente en depdsitos o
documentos emitidos por el Banco Central de Chile o por la Tesoreria General de la
Republica a cualquier plazo valorados segun precio de vencimiento fuera menor a 90 dias.

En el caso del limite de crédito individual, éste pasa de un maximo de 5% del patrimonio
efectivo a un 10% cuando corresponde a una operacién sin garantia y pasa de un 25% a
un 30% del patrimonio efectivo cuando la operacion incluye garantias reales. De acuerdo
a lo definido por el regulador local, la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (SBIF), los lineamientos definidos en el acuerdo de Basilea Il seran
implementados a partir del 2009. Sin embargo, es importante destacar que para la
aplicacion de Basilea Il es necesario un cambio en la Ley General de Bancos, la que debe
ser previamente aprobada por el Congreso.

En términos de Riesgo de Crédito, los bancos podran optar por el modelo estdndar o
modelos internos (IRB), dependiendo de la validez de las estadisticas internas de
probabilidad de default y pérdida esperada que estan asociadas a sus modelos. En
términos de Riesgo de Mercado, lo bancos podran optar por el modelo estandar o por
modelos internos de VaR en la medida que lo requieran. Para el caso del Riesgo
Operacional, la banca en su conjunto deberd implementar el modelo Estandar Alternativo
y modelos propios serian considerados en el mediano plazo en la medida que exista base
estadistica relevante para su aplicacion.

Los bancos presentan actualmente niveles de capitalizacién adecuados y aquellos que
requieran aumentos para la implementacion de Basilea Il manejardn estos
requerimientos a través de una combinacién de capitalizacidn de utilidades, emisiones de
bonos subordinados y/o inyecciones de capital adicional.

Otro cambio de importancia corresponde a la migracion hacia los estdndares de
contabilidad bajo formato IFRS (International Financial Reporting Standards) definido
para Enero de 2009. Excepciones menores a las definiciones internacionales de IFRS han
sido propuestas por el regulador, principalmente alinedndose a los estandares
establecidos por Basilea Il asi como también por las caracteristicas especificas de la
industria local. Cabe sefialar el hecho de que durante el 2006 ya se realizé un cambio
significativo en la contabilizacién de las inversiones, llevando éstas a fair value, por lo que
en lo que respecta al portafolio de inversiones, no habra cambios.
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La adopcidon al modelo IFRS reflejara cambios relevantes en la forma de reportar la
informacién financiera; dentro de los cambios mas importantes incluidos esta la
ampliacién de las categorias de riesgo de cartera desde diez a catorce categorias y la
definicidn de la cartera de colocaciones en dos grupos: cartera normal (compuesta de 7
categorias) y cartera deteriorada (7 categorias), clasificacion que permitird hacer mas
comparable a nivel internacional la calidad de cartera del sistema bancario chileno.

Por otro lado, se define una nueva estructura de provisiones, que incluye provisiones
asociadas a probabilidades de incumplimiento para la cartera normal, provisiones
asociadas al rango de pérdida estimada para la cartera deteriorada, provisiones para
créditos contingentes (incluyendo lineas de crédito de libre disposicidn), provisiones para
dividendos minimos, provisiones especificas por riesgo pais y provisiones especiales para
créditos hacia el exterior.

Carteray Provisiones

Provisiones por Riesgo: De acuerdo a la informacion financiera publicada por la SBIF, el
indice de riesgo de la industria bancaria (medido como stock de provisiones sobre
colocaciones) alcanzé un 1,58% a diciembre de 2007, evidenciando un aumento respecto
de los niveles observados durante el 2006 y 2005, Cabe sefialar sin embargo que los
niveles de riesgo de las colocaciones presentan una alta dispersion al considerar los
indicadores especificos de cada banco, dadas las distintas estrategias y focos de negocio
gue desarrollan. Asi, observamos que los bancos focalizados en banca de inversion casi
no presentan riesgo de crédito; sin embargo, bancos con estrategias puramente retail
presentan niveles de riesgo que van desde 3,4% a 7,6% medido como provisiones sobre
colocaciones. Se estima que los indices de riesgo de cartera seguiran aumentando,
principalmente en aquellos bancos con un fuerte componente retail, sin embargo un
deterioro sustancial en la calidad de cartera no es probable en el corto plazo dado el
positivo escenario econémico local.

En linea con la expansion de las colocaciones, los niveles de cartera vencida presentaron
una reduccién en 2007 si bien en términos absolutos siguen creciendo. La cartera vencida
(sobre 90 dias) representa un 0,75% de las colocaciones brutas, presentando una
estabilizacidén respecto del afio anterior (0,75%) y manteniéndose en sélidos niveles al
compararse con el comportamiento observado en los ultimos 10 afios.

Es importante mencionar el hecho de que bajo la regulacidn local, la porcién vencida solo
representa la cuota en mora y no se genera una aceleracién del monto total adeudado.
Esto implica que al comparar los niveles de cartera vencida en Chile con estandares
internacionales, se produce una subestimacion del indicador con lo cual debiera
esperarse un mayor nivel de cartera vencida si ésta se contabilizara bajo estandares
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internacionales donde se acelera el total del crédito vencido; segun calculos internos, el
nivel normalizado de cartera vencida bajo normas internacionales al menos duplicaria el
nivel actual.

Este efecto seria aln mayor para aquellos bancos con un a mayor focalizacion en retail
(considerando el mayor componente de créditos en cuotas) y menor en aquellos bancos
fuertemente concentrados en segmentos corporativos, considerando que sus créditos
son generalmente de menos plazo y pagados al vencimiento. El estricto control de
provisiones que realiza la SBIF caso a caso a los bancos, genera suficiente informacién
relativa al nivel de provisiones adecuado para cada entidad para enfrentar el riesgo
especifico de su cartera.

A nivel de stock el mayor aumento desde 2006 en provisiones lo muestra el segmento de
consumo (hasta 5,08% de las colocaciones brutas), afectado por los mayores riesgos
crediticios del segmento de personas de ingresos medios bajos y bajos de la poblacién,
que se atienden principalmente a través de las divisiones de consumo (hasta 8,45%). Este
aumento, refleja la maduracién de esta cartera tras el explosivo aumento que
experimentd los ultimos afios, asi como el mayor peso que tienen los deudores de
menores ingresos que se han bancarizado. Observamos que los bancos focalizados en
banca de inversidn casi no presentan riesgo de crédito; sin embargo, bancos con
estrategias puramente retail presentan niveles de riesgo que superan el 8% medido como
provisiones sobre colocaciones.

El nivel de endeudamiento de la poblacién, medido por el Banco Central de Chile en su
informe de Estabilidad Financiera del Segundo Semestre de 2007, considerando el
porcentaje del salario mensual de los hogares destinado al pago de cuotas de crédito
asciende a una razén carga financiera sobre ingreso disponible total de 20,4%
(desembolso que deben realizar los hogares para hacer frente a sus obligaciones
crediticias tanto de consumo como hipotecarias, como porcentaje de su ingreso
disponible). En tanto, si se considera la deuda financiera y no financiera, el indicador
razén deuda sobre ingresos disponible asciende a un 61,9% (deuda que mantienen los
hogares con distintas entidades financieras y no financieras como porcentaje de su
ingreso disponible).

Aunque estos indicadores sugieren niveles de endeudamiento aun aceptables, es
importante mencionar que en Chile las estadisticas respecto del nivel de endeudamiento
total de la poblacién no son concluyentes, debido a que existe una parte importante de la
deuda de las familias registrada en casas comerciales y otras entidades no bancarias que
no reportan los montos de deuda de sus clientes.
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Fusiones, Adquisiciones y Nuevos Competidores

El 2007 se caracterizd por importantes fusiones y adquisiciones, mediante la entrada de
nuevos competidores y grandes adquisiciones realizadas por bancos extranjeros y locales
en miras de aumentar su presencia a nivel local o mejorar el acceso a mercados
internacionales.

a)Banco de Chile — Citibank: Citibank, que mantenia una pequefia participacién en Chile
a través de una sucursal, fusiond su operacién local con Banco de Chile, luego de la firma
de un acuerdo con el grupo Luksic, controlador del banco, en el cual se establece el
ingreso de parte de Citigroup Inc a la propiedad del Banco de Chile. La fusidén permitiria a
Citibank aumentar considerablemente su base de clientes en el pais y proveeria al Banco
de Chile un socio estratégico para desarrollar la franquicia a nivel internacional. Esta
inversion responde a la visién de Citigroup hacia la regién de América Latina como un
negocio altamente generador siempre que tenga un tamafio de operacién relevante y
riesgo acotado, que agregue diversificacion a sus ingresos globales ademas de
presentarse como una regién con potencial de crecimiento en el mediano — largo plazo.
Considerando la cartera de colocaciones a diciembre de 2007, ambos bancos alcanzarian
una participacién de mercado cercana al 20%.

b)Scotiabank — Banco del Desarrollo: En noviembre de 2007 Scotiabank Sudamericano
(subsidiaria de The Bank of Nova Scotia) completd la adquisicién del 99,49% de la
propiedad del Banco del Desarrollo, transaccion valorizada en US$1,044 millones. La
adquisicidon es consistente con la estrategia de su matriz, The Bank of Nova Scotia, de
fortalecer su presencia en los mercados en los cuales ya tiene operaciones y que
presentan niveles de retorno atractivos junto con un riesgo soberano acotado. El tamafio
consolidado de ambos bancos da origen al séptimo banco en términos de participacién
de mercado en Chile, con un 6,5% de las colocaciones del sistema, y con presencia
estratégica en los segmentos de empresas medianas y PYMES. El banco ha definido que
coexistirdn ambas marcas con el objeto de mantener las fortalezas en los distintos nichos.
Reflejando el potencial soporte que recibiria la nueva operacién por parte de la matriz, la
inversién en Chile representd la mas importante realizada por el grupo fuera de Canada.

c)Banco Itau: Banco Itau Chile, propiedad de Banco Itau Holding Financeira, comenzé a
operar en Febrero de 2007, luego de adquirir éste ultimo la operacion que Bank of
America mantenia en Chile a través de su sucursal BankBoston. Para el Grupo Itay, la
inversidon en Chile busca desarrollar su franquicia en una industria altamente competitiva
que genera retornos medios con un riesgo pais acotado enmarcado en un escenario
“investment grade”. El banco ha mantenido su foco en el segmento ABC1, banca de
inversién y banca corporativa, si bien fortaleciendo de manera importante su franquicia
retail, la que presenta en Brasil un liderazgo relevante y ha consolidado a Itat como uno
de los grupos financieros mas importantes en América Latina.
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El banco ha desarrollado una estrategia bastante agresiva con el objeto de incorporar
una mayor base de clientes retail asi como también medianas empresas, alcanzando a
diciembre de 2007 una participacion de mercado de 3,03%, experimentando fuertes
crecimientos en colocaciones comerciales (+41,9%),consumo (+11,9%) e hipotecarios
(+20,6%).

d)Banco Internacional: El banco estuvo en manos de un grupo de empresarios locales por
lo ultimos 20 afios y en Diciembre de 2006 fue adquirido por un grupo diverso de
empresarios locales. La inversién busca potenciar un nicho de clientes que no ha sido
adecuadamente atendido (PYMES y microempresas), ademds de sumar valor a la entidad
en el mediano plazo y generar un posicionamiento relevante en la industria. Durante el
2007 los nuevos controladores realizaron una redefiniciéon estratégica hacia clientes de
mayor tamano (medianas empresas), desarrollando nuevos productos como leasing,
factoring y finanzas corporativas. Su cartera de colocaciones aumentd un 64,8% en 2007,
alcanzado una participacion de 0,36%.

e)Rabobank: En Abril de 2007 Rabobank adquirié la operacién de Banco HNS, de
propiedad del grupo General Electric International y la familia Ergas. La adquisicidn sigue
la estrategia de Rabobank de fortalecer su presencia en el pais, en el que ya presentaba
actividad financiera a través de otras sociedades no bancarias, y por lo tanto mantiene
una base de clientes importante, si bien ahora ofreciendo toda la gama de productos
bancarios, principalmente en el segmento de agroindustria.

Durante el 2007 el banco no experimentd importantes crecimientos en colocaciones,
principalmente por una limpieza de cartera asociada a la convergencia de ésta a los
criterios de riesgo de crédito de la matriz, mas conservadores. Gastos extraordinarios
asociados a la fusién asi como también por provisiones adicionales afectaron los
resultados del afio, si bien se espera que para el 2008 la entidad comience a generar
utilidades. Su cartera de colocaciones presenté una reduccién real de 3,9% en 2007,
alcanzado una participacion de 0,25%.

Portafolio de Colocaciones

La banca sigue desarrollando sin restricciones financieras sus planes de crecimiento,
aungue ha acidificado sus evaluaciones de crédito al segmento de consumo de ingresos
medios y bajos, dada su mayor sensibilidad ante aumentos en las tasas inflacionarias y de
interés. Las colocaciones de vivienda mantienen el dinamismo que venian mostrando en
2007 porque los principales factores que lo determinan permanecen atractivos, esto es,
un nivel de tasas de interés de largo plazo que se mantiene en rangos bajos, colaterales
gue no han sufrido importantes bajas de valor, y prestatarios cuyos perfiles crediticios no
han mostrado deterioros graves. Esto, junto a los atributos en materia de fidelizacién que
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tiene este producto, hace que la banca siga concentrando esfuerzos comerciales en su
desarrollo.

La cartera comercial, por su parte, se expande sobre el promedio gracias al dinamismo
gue sigue mostrando la demanda, especialmente en la inversiones de capital en los
sectores de construccion, impulsado por obras de ingenieria de Ila inversidn,
principalmente vinculados al sector energético (la edificacion ha moderado su dinamismo
por las menores perspectivas, y el alza de tasas de interés e insumos y también por
menor demanda de créditos siguiendo politicas de originacién mas restrictivas); el sector
de comunicaciones, que vive un auge en la telefonia celular; el sector comercio,
impulsado por los grandes operadores de retail y comercio automotriz y las ventas
mayoristas de maquinaria; y el sector de servicios financieros. Parte importante del
impulso que se observa en las operaciones comerciales y de comercio exterior refleja el
alza de precios que experimentaron algunos sectores de productos naturales (mineria,
celulosa), asi como en productos especificos, tales como factoring y leasing.

A nivel de segmentos, tras la expansidon que se observé en 2007 en las colocaciones al
segmento de medianas y pequefias empresas, se ha visto un importante aumento en las
colocaciones al segmento de corporaciones que frente a la contraccion del
financiamiento externo buscaron refugio en la banca local. Parte de las necesidades de
financiamiento de las corporaciones ha podido ser canalizado por la banca por |la
ampliacién que se produjo en el limite regulatorio de crédito individual de 5% a 10% del
patrimonio efectivo sin garantia y de 25% a 30% con garantia real.

Colocaciones Sistema Financiero Chileno
Dic-06 Dic-07 Var. real
Colocaciones Netas Interbancarias 56.172.530 63.331.009 12,7%
Préstamos Comerciales 23.217.515 26.653.462 14,89
Otras Colocaciones Hipotecarias 7.954.437 10.138.627 27,59
Préstamos de Consumo 7.234.256 7.768.193 7,4%
Colocaciones en Letras de Crédito 5.193.945 4.563..495 -12,1%
Colocaciones Contingentes 4.735.816€ 5.220.108 10,29
Préstamos para Comercio Exterior 3.941.497 4.292.657 8,9
Contratos de Leasing 2.643.371 2.987.687 13,09
Otras Colocaciones Vigentes 827.592 1.228.094 48,49
Cartera Vencida 424.101 478.686 12,99

Indicadores Bursatiles

Buena parte de los paises de América Latina tiene baja penetracién financiera, medida
como la proporciéon de colocaciones sobre el producto interno bruto (PIB), siendo
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encabezados por Chile, con mdas de un 60%.En contrapartida, la mayoria de los paises
desarrollados tienen una tasa de penetracion superior al 100% del PIB.

El crecimiento de los créditos en América Latina y en Chile es parte de una tendencia
global. En los ultimos afios, diversos participes de la industria chilena de los créditos —
incluyendo a los bancos- han enfocado sus estrategias para incrementar su presencia en
el mercado minorista. Es asi que las tarjetas de crédito y las colocaciones de consumo han
aumentado significativamente, mientras que los préstamos hipotecarios presentados un
ritmo algo mas lento.

Esta favorable evolucién global esta directamente vinculada con las perspectivas de la
economia, la estabilidad, la inflacidn, los niveles de tasas de interés y la capacidad de
recuperacién de los créditos. Ha sido este sélido contexto econdmico el que ha permitido
que el sistema financiero chileno contintde expandiéndose a tasas de dos digitos y que se
haya incrementado la penetracién financiera, en particular, en la banca de personas.

La oferta de créditos fue aumentando conforme los bancos se sintieron mas cdmodos con
sus clientes y desearon incrementar sus activos productivos. La voluntad de crédito es
mayor conforme las tasas de interés van a la baja, un efecto reforzado por el
estrechamiento de los diferenciales, ya que las tasas de interés reales han ido
convergiendo hacia niveles internacionales y los ciclos han sido moderados. Hayan
expandido mas rapidamente que los créditos a empresas. Antes de abordar esa estrategia
de crecimiento, los bancos establecieron cambios en procesos, procedimientos vy
distribucién para ampliar su base de clientes.

Estos pasos fueron en la direccién correcta. Los créditos a personas otorgados en los
ultimos afios han reportado bajos indices de morosidad, pero estos indicadores aun
deberdn probarse en situaciones econdmicas de stress. Aunque el endeudamiento de las
personas ha aumentado en los Ultimos afios por esta mayor oferta, creemos que todavia
se encuentra en niveles manejables. Con todo, para seguir beneficidndose, las
instituciones deben seguir realizando ajustes en estructura y administracién de riesgo
para ser exitosas.
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Resefia de Corpbanca

La historia del Banco se remonta a la segunda mitad del Siglo XIX y a los origenes del
sistema financiero chileno, con la creaciéon del Banco de Concepcion por iniciativa de
destacadas personalidades de la época, entre ellos el Intendente de Concepcién y futuro
Presidente de Chile, don Anibal Pinto Garmendia. El 6 de octubre de 1871 el Banco inicia
sus operaciones, las que se mantienen en forma continuada hasta el dia hoy,
constituyéndose, de este modo, en el banco privado mas antiguo del pais.

Se puede decir que desde sus inicios el Banco ha sido testigo de la evolucidn de la historia
financiera chilena y activo participe del desarrollo econédmico del pais, naciendo como
una entidad de actividad netamente regional, para transformarse con el tiempo en un
protagonista activo de |la banca nacional.

La Primera Memoria del Banco de Concepcién data del 31 de Diciembre de 1871, y en ella
se consigna, en pesos de la época, un capital pagado de $240.000; colocaciones por
$373.807; depdsitos por $276.221 y un activo por $525.299.

En esos dias, el movimiento de cheques era de aproximadamente veinte por dia, y el
personal era de ocho empleados.

Propiedad

-Corp Group Banking S.A. mantiene el control del banco a través del 49,6% de
participacién.

-Dicho holding esta vinculado a la sociedad holandesa Corp Group Financial Chile BV, a su
vez filial de CGN Investors Ltd. (CGN).

-CGN agrupa los negocios bancarios y de servicios conexos en Chile de un grupo de
empresarios chilenos, algunos de ellos relacionados a los controladores del ex-
bancosorno. Este conglomerado también participa activamente en el negocio de seguros

de vida.

-La estructura actual de dichos negocios es la que se resume en el gréfico siguiente:
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Estructura corporativa del grupo
Marzo de 2007
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Estructura y Negocios

Corpbanca cuenta con una red de 76 sucursales, 102 ATM’s propios, 2.453 empleados, y
cuenta con 5 filiales que operan en los negocios de Administracién General de Fondos,
Corretaje de Bolsa, Corretaje de Seguros, Asesoria Financiera, y Servicios Legales.

Es un banco global que participa del 6,4% del mercado de colocaciones totales, ocupando
la sexta posicidn del sistema. Ademds de banca comercial y otras actividades del ambito
de los servicios financieros, desarrolla negocios en el mercado de los seguros de vida. Es
una entidad de mediano tamafio que atiende Corporaciones, empresas grandes,
medianas y pequeiias y personas de todo nivel de ingresos.

A diciembre del 2007 mantiene una participacién del 6,75% medida sobre colocaciones
netas de interbancarios, ademas de un 6,56% de los depdsitos a plazo y un 2,84% de los
depdsitos vista. Cuenta con una red de 101 sucursales (considerando aquellas integradas
con Banco Condell), 103 ATM’s, 3.061 empleados en el banco y 202 en sus cinco filiales
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gue operan en los negocios de Administracién General de Fondos, corretaje de Bolsa,
Corretaje de Seguros, Asesoria Financiera y Servicios Legales.
CorpBanca se estructura en torno a cinco Divisiones Comerciales:

(i) Grandes Empresas y Corporativas;
(ii) Empresas;

(iii) Comercial Personas;

(iv) Finanzas;

(v) Corp Capital.

La estrategia de mediano plazo apunta a mejorar su presencia en banca de personas y
pequefias empresas (retail banking), tendientes a rentabilizar segmentos intensivos en
clientes, con altos estdndares de transaccionalidad, uso de canales remotos y potencial
cruce de productos, mejorando su base ingresos por comisiones, y con esto avanzar hacia
un crecimiento balanceado de su portafolio.

Las colocaciones totales por segmento (personas y empresas) pasaron de 23,6% y 76,4%
en dic-04 hasta un 30,7% y 69,3% a dic -07, respectivamente. En este periodo logré
consolidar mejoras en eficiencia, siendo uno de sus principales activos para competir con
costos controlados.

En la segunda parte de 2007 la entidad modificé su imagen corporativa persiguiendo
posicionar la franquicia en el segmento retail y, en especial, el financiamiento de
viviendas donde ha crecido 37% compuesto anual entre 2004 y 2007, considerando su
posicion de mercado relativamente baja (4,22%) con especto a su market share en
colocaciones totales (6,75%) y personas (5,04%).

La cartera se encuentra diversificada por segmentos y sectores de actividad, destacando
un importante componente de cartera comercial (67,25% de las colocaciones totales, a
12-2007). Siguen en importancia su cartera de vivienda (13,38%), consumo (12,2%),
leasing (5,84%) y factoring (1,34%).

Dentro de la cartera comercial destacan sus posiciones hacia los sectores: construccién e
inmobiliario (18,9%); comercio, fundamentalmente grandes tiendas (16,7%); servicios
financieros (10,2%); sociedades de inversidon (8,1%); transporte y telecomunicaciones
donde se incluye financiamiento de puertos (7,0%); electricidad, gas y agua (6,9%);
industria (6,2%), y silvoagropecuario (5,5%).

Filiales
Como una forma de complementar la atencién financiera entregada a sus clientes,

CorpBanca participa, a través de filiales, en corretaje de bolsa, administracién general de
fondos mutuos, asesoria financiera, corretaje de seguros y servicios legales.
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En los ultimos afos el aporte de dichas entidades al excedente del banco se ha situado
por sobre el 10%.Cabe seialar, que en 2007 los ingresos netos provenientes de filiales
aumentaron un 25% en términos absolutos con respeto al afio anterior. Ello se explicé
por el mejor desempeiio alcanzado por las corredoras de bolsa y de seguros.

De esta forma, a diciembre de 2007 la contribucién conjunta de las filiales al excedente
del banco superd los niveles pasados, situdndose por sobre el 16%. Ello favorece la

diversificacién de los ingresos de la institucion.

Principales Riesgos de Inversion

a)Aumento de limites de inversion de AFP en el extranjero: esto podria aumentar costo
de fondos de Corpbanca. La Superintendencia de AFP ha modificado los limites de
inversion en el extranjero por parte de las AFP desde 30% de los activos administrados en
julio de 2007 hasta un 45% en marzo de 2008. Lo anterior, podria tener efectos en la
demanda de depdsitos a plazo de los diferentes bancos por parte de las distintas AFP.

b)Un crecimiento econémico menor al esperado: Esto tendria un impacto negativo en
los resultados del banco. La recuperabilidad de las colocaciones del banco y por ende el
resultado operacional de la compaiiia sera altamente dependiente del nivel de actividad
econdmica en el pais. A lo anterior se debe agregar que la estrategia de crecimiento de
Corpbanca estara enfocada en base a una mayor exposicién en segmentos medios de la
poblacién con un natural mayor riesgo. De esta manera, variables como el crecimiento en
la tasa de empleo o el ingreso disponible de las personas o, en general, el crecimiento
econdmico del pais resulta relevante para proyectar el resultado futuro de la empresa.

c) Mayor ambiente competitivo: Durante los ultimos afios, se ha observado la entrada y
consolidacién de nuevas instituciones en un ambiente altamente competitivo. Este
escenario ha venido acompafiado con la focalizacién, tanto de los actores entrantes como
de los mas antiguos, en diferentes nichos de mercado, como son las personas y las
pequeiias y medianas empresas en lo que se denomina la “Banca Retail”. Corpbanca
también compite en este segmento a través del Banco Condell. La especializacién de los
agentes y una marcada segmentacion del mercado requeriria de parte de Corpbanca,
mayores esfuerzos para competir de buena forma en cada uno de dichos segmentos.

d)Variaciones en las tasas de interés: Actualmente estamos viviendo un proceso de
ascenso en las tasas de interés de la economia. Al respecto, el periodo de tiempo
(descalce) que media entre el momento en que un banco ajusta su estructura de precios,
es decir, las tasas que cobra por sus activos generadores de intereses respecto de las
obligaciones que requieren ser remuneradas, genera entonces una sensibilidad en sus
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resultados. De esta manera, eventuales incrementos en las tasas de interés podrian
afectar los resultados de Corpbanca.

Fortalezas

a) La estrategia de control de gastos: Junto con las ganancias de productividad generadas
a partir de la reorganizacion de las dreas de negocios, el redisefio de los procesos
comerciales y operativos y la reestructuracién de sucursales incidieron en significativos
avances en eficiencia. Ello otorga a la entidad una importante ventaja competitiva.

b) Manejo del riesgo crediticio: Las gerencias de riesgo y de control tienen un importante
peso dentro de la estructura organizacional. Asimismo, sus definiciones de politicas claras
y estrictas han permitido un conservador manejo del riesgo crediticio.

c) Solido capital humano: El banco tiene el respaldo de un grupo propietario que ha
mostrado capacidad para hacer frente a requerimientos de capital. Junto con ello, cuenta
con un equipo administrativo con amplia experiencia en el negocio bancario, lo que ha
permitido ir consolidando su plan estratégico.

d)Amplia red de distribucion: La red de distribuciéon es amplia, con sucursales y oficinas
en todas las plazas de relevancia, que le permite acceder en forma expedita a su mercado
objetivo. Esto cobra especial relevancia dada a estrategia disefiada para incrementar la
importancia relativa de los segmentos minoristas como medianas empresas y personas.
La penetracion de este tipo de clientes permitira aumentar los margenes y la
diversificaciéon de ingresos, afianzando asi su competitividad.

Riesgos

a)Posicionamiento con mayores productos: Parte de la expansidon proyectada estara
focalizada en segmentos altamente competitivos como lo son el de medianas empresas y
personas, incluyendo banca masiva (Banco Condell). Para ello, se han disenado
estrategias y productos especificos que le permitan abordar adecuadamente dichos
mercados.

b) Mayor participacion de mercado mayor riesgo de cartera: Captar una proporciéon
creciente de su mercado objetivo, podria incidir en un incremento del riesgo de cartera.
Dicha debilidad se atenua por sus adecuados procedimientos y politicas de control de
riesgo y criterios de otorgamiento de créditos como lo avala su historia.
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CAPITULO IV: CASO PRACTICO

4.1Valoracion de Corpbanca

El desarrollo de este capitulo se centrara en la valoracién de CORPBANCA a través de 3
métodos

-El primero es la valuacion por flujos de fondos descontados, que relaciona el valor de un
activo con el valor presente de los flujos futuros que se esperan que genere dicho activo.
FLUJO DE CAJA LIBRE.

-El segundo, es la valuacién relativa o valuacidon por multiplos, por medio de la cual se
estima el valor de un activo mirando el precio de un activo comparable en relaciéon con
una variable, comin como por ejemplo ebitda, valor de libros, ventas, y otras.
MULTIPLOS.

-Y por ultimo se analizo uno de los métodos mds usados por las empresas para
Comprobar si una empresa crea o no valor para sus accionistas comparando si la
rentabilidad obtenida sobre el capital invertido es superior al costo de dicho capital. EVA.

4.1.1 Construccion y Proyeccion del Free Cash Flow

Para la construccién del flujo de caja libre correspondiente al periodo 2008-2012 se
utilizaron datos de los estados financieros de Corpbanca extraidos de sus memorias
anuales, entre el periodo 2003-2007 junto con considerar los estudios y valorizaciones
realizadas por entidades bancarias y corredores de bolsa.

4.1.2 Estimacion de las Ventas

Para el periodo 2008 las ventas fueron estimadas con informacién extraida del mercado,
una valoracion de Corpbanca realizada por Banchile Inversiones quien estima una
desaceleracién de las colocaciones debido a la crisis subpryme y al estancamiento de la
economia mundial, por tanto las ventas fueron calculadas con un retroceso desde el
21,9% del afo 2007 a 9,1% vy 9,3% el afo 2008 y 2009 respectivamente.

Para los anos posteriores 2010-2013 las ventas fueron estimadas considerando un
promedio de los 3 escenarios distintos:
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-Positivo entre 2003-2006 con crecimiento promedio del 27%

-Negativo entre 2007-2008 con un descenso del -17%

-Y la estimacion de los estudios realizados por algunas corredoras que estiman que la
banca crecerd un 9% para el 2009. Para el 2010 y posteriores se considero un promedio
con los 4 periodos anteriores a cada afio estimado. veranexo!

4.1.3 Tasa de Descuento

Los flujos de caja proyectados deben descontarse a una tasa que refleje el costo de
oportunidad de los fondos invertidos y ademas el riesgo sistematico de los activos del
negocio. La tasa de descuento que se considero pertinente para descontar los flujos
proyectados de Corpbanca fue el costo de capital propio Ko.

ko=rho*(1-tc*B/V)

Esto debido a que en la industria bancaria nacional Corpbanca no tiene mayor presencia
bursatil. Por tanto se estimo que es mds representativo considerar entidades que si la
tengan tal es el caso de bancos como BCl 20%, CHILE 40 % y SANTANDER 40%.

Para ello primeramente se determino el costo propio de invertir en la industria bancaria
esta tasa nos muestra el riesgo propio del negocio bancario sin incorporar deuda, para
ello utilizamos la siguiente formula.

p = Rf +(E(Rm)—Rf)*Bs/d

Luego para estimar la tasa de descuento necesitamos determinar los siguientes datos:

a) Beta patrimonial

Para el calculo de los betas se extrajo informacién del mercado, precios del Igpa entre los
periodos 2004 -2007, y los precios de las acciones de los Bancos escogidos ya
mencionados anteriormente, se calculo el rendimiento de Ipsa y el rendimiento de cada
banco y mediante la férmula adjunta, se determino el beta patrimonial con deuda de
cada uno de los bancos seleccionados ver zpexo Il

Aplicando la siguiente féormula llegamos a los resultados de la tabla donde el numerador
mide la covarianza entre el riesgo del patrimonio de Corpbanca frente al riesgo de
mercado todo esto dividido por riesgo de mercado, el resultado es referencial al riesgo de
patrimonio mas deuda de los bancos escogidos su resultado fue >1 lo que indica que su
volatilidad es menor a La del mercado en otras palabras son activos o empresas de bajo
riesgo.
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_ COV(Ri,Rm)
o2m

B

BCI SANTANDER CHILE

BETAS 0,62 0,6632 0,5759

b) Beta de la deuda

Se determina otro dato importante, el beta de la deuda de cada banco mediante CAPM
aplicando la siguiente formula.

d = spreaddeuda(rb—rf)/ PRM (rm—rf)

Donde:

-Tasa libre de riesgo en funcién de los bonos del banco central 3,15%,

- Rendimiento de mercado (Rm), se calculo en base al IGPA de 4 afios desde 01/01/2004
al 30/12/2007 llegando a un valor de 19,47%.

-Tasa de impuesto 17%.

BCI SANTADER CHILE
BETAS 0,18 0,17 0,16

-Los resultados mostraron que el beta de la deuda para los 3 bancos en referencia fueron
mayores a 0 lo que indica obviamente que cada banco mantiene deuda riesgosa.

c) beta patrimonial sin deuda

Se utilizo la siguiente informacién para el cdlculo del beta patrimonial sin deuda del
sector bancario.

CUENTAS MM$ BCI SANTANDER CHILE CORPBANCA
DEPOSITOS Y CAPTACIONES $4.828.309 $7.955.542 $6.461.268 $2.420.202
OBLIGACIONES A LA VISTA O A PLAZO $280.593 $880.903 $396.364 $134.107
OBLIGACIONES POR LETRA DE CREDITOS $240.055 $434.275 $397.911 $353.431
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OBLIGACIONES CONTINGENTES $687.654 $1.190.352 $1.281.025 $322.891
OBLIGACIONES POR BONOS $721.803 $1.723.223 $1.219.196 $348.995
PTMOS OBTENIDOS POR ENT. FINAC .Y BC $1.185.603 $1.389.681 $896.451 $433.947
TOTAL PASIVOS (DEUDA F.) $7.944.017 $13.573.977 $10.652.214 $4.013.573
PATRIMONIO $703.934 $1.438.042 $1.051.393 $484.674
Gastos Financieros 482150 807243,5 606514 213890,1
LEVERAGE 11,29 9,44 10,13 8,28
Costos de la Deuda 6% 6% 6% 5%
Rendimiento de Mercado 19%

Tasa Libre de Riesgo 3,15%

Beta patrimonial con deuda 0,6223 0,6632 0,5759 0,634246108

-En el total de pasivo solo fueron incorporadas obligaciones que generen intereses.

-El patrimonio esta compuesto por capital y reservas mas utilidad del ejercicio

-La cuenta de gastos financieros fue extraida del balance.

-Leverage, calculado del pasivo dividido por el patrimonio

-Costo de la deuda de dividir gastos financieros por cuentas del pasivo seleccionadas.
-Rendimiento de mercado, calculado con datos del igpa por 4 afios ver anexo i

-tasa libre de riesgo Bcu Bco. Central

-Luego para desapalancar utilizamos el modelo tedrico de Rubinstain quien incorpora
deuda riesgosa al modelo HAMADA aqui Kb # Rf, desapalancamos cada beta de los
bancos analizados para obtener el beta sin deuda de la industria bancaria, mediante la
siguiente formula:

Rubenstein:

BPC /D = BPS /D +[L+[(L-TC)*B/P]]-[(L-TC)*(B/P).BD

Donde:

BP C/P=Beta patrimonial con deuda

BPS/D = Beta patrimonial sin deuda

B/P= Deuda/Patrimonio

BD=Beta de la deuda

- aplicando la formula, se determina el beta patrimonial sin deuda para cada bancoy su
promedio ponderado segun la participacién de mercado de cada uno:

-BClI
0,622 = BPs /d[1+0,83*11,29] -[0,18*0,83*11,29]

0,622 = BPs/d10,4-1,7
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BPs/d =0,22

-Santader
0,58 = BPs /d[1+0,83*9,44] —[0,17*0,83*9,44]
0,58 =BPs/d8,8-13
BPs/d =0,22
Bco de Chile

0,66 = BPs /d[1+0,83*10,13] ~[0,16*0,83*10,13
0,66 = BPs/d9,41-1,35
BPs/d = 0,21
*0,22*0,20 +0,22*0,40 + 0,20* 0,40 = 0,21

*Por tanto el beta sin deuda de la industria bancaria es 0,21

d) Costo propio del negocio
Con toda la informacidn anterior calculamos el costo propio del negocio o el costo que

tiene invertir en la industria bancaria, para ello se utilizo la siguiente formula.

Rho =rf +[E(rm)—-Rf]*Bs/d

—0,0315+(0,1947 —0,0315) *0,21 = 0,066
*6,66% es el costo propio del negocio

e) costo capital de Corpbanca

-Con todos los antecedentes recopilados se esta en condiciones de calcular el costo de
capital de Corpbanca.

-Para ello necesitamos su deuda financiera que al 31/12/2007 ascendia a
MMS$4.013.572,9 y su patrimonio que a igual fecha asciende a M$484.674.
-Con la siguiente formula calculamos el costo de capital propio de Corpbanca.

72



ko=rho*(1—tc*B/B)
ko=0,066*(1—0,17 *(4.013.572,9/4.013.572,9 + 484.676))

- ko=6,54% costo del capital propio de Corpbanca

4.1.3 Estimacion de los Flujos

Luego de las proyecciones para estimar los flujos se realizaron los ajustes a las cuentas
gue no son salida de flujo: ver anexo Iv

-Depreciacidon y amortizaciones

-Provisiones por activos riesgosos

-Utilidad por inversiones en sociedades

-Correccién monetaria

-Gastos por intereses y reajustes

-Ingresos no operacionales

-Gastos no operacionales

-Posteriormente se calcularon las diferentes inversiones que tenia Corpbanca segun
informacién de su memoria afio 2007.

-Para calcular la inversion en reposicion de los activos fijos se determino la tasa marginal
periodo a periodo para luego calcular su promedio llegamos a una tasa de...... no se
considero el ano 2007 por ser una tasa excesiva pues el banco se encuentra en un
periodo de expansién, sacando promedio con el resto de los afios llegamos a una tasa del
100% anual.

-En cuanto al capital de trabajo, dado que no tenia informaciéon no calculamos el kt
considerando los escenarios de expansion del banco podian dar un valor muy irreal.
-Llegamos al flujo de caja libre proyectado, con el cual calculamos el VAN, con un valor de
$5.046.776,38 menos su deuda financiera por un monto de $4.013.572,9 obtenemos un
valor de Corpbanca de 1.033.203,48 ver anexo Iv

-El valor por accién fue calculado como: Valor econdmico del patrimonio /n acciones con
ello se obtuvo el valor por accion de $4,55 ver anexo Iv.

4.2Analisis por multiplo

El andlisis por multiplos es una medidas que permite hacer un calculo rdpido para estimar
el valor de una compaiiia, en el caso de la industria bancaria los multiplos mas utilizados
son el multiplo PER y Price to Book.
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Para calcular el valor de CORPBANCA mediante el multiplo PER, necesitamos en primer
lugar calcular el multiplo de empresas comparables, en este caso se escogieron los 5
bancos con mayor presencia bursatil de lo cuales se calculo un promedio EL Cuadro 1
muestra los bancos seleccionados y datos relevantes para el cdlculo del multiplo PER.

Cuadro |. Datos para calculo del PER

BANCOS BClI SANTANDER CHILE BBVA SECURITY CORPBANCA

T n° de acciones 98860340,0 | 188446126794 80879895984 361222027 2201000000 | 226909290577
Patrim. Contable 569791,0 1138870,0 813160,0 335999,0 113858,0 433627,0
Utilidad del Ejercicio 135375,0 308646,6 242288,0 31835,0 32018,0 51049,0
Roe 0,2 0,3 0,3 0,1 0,3 0,1
Valor x accion 12000,0 24,5 40,3 1600,0 109,0 3,5
Utilidad x accién 1369,4 1,6 3,0 88,1 14,5 0,2
Capitalizacion bursatil 1186324,1 4615045,6 3259459,8 577955,2 239953,0 7941825
PER 8,8 15,0 13,5 18,2 7,5 15,6
PROMEDIO 13,1

Con los datos anteriores se calculo el PER de la industria dividiendo la capitalizaciéon
bursatil por el beneficio neto que tuvo cada uno a diciembre del 2007.

Luego de realizar el calculo se determino un promedio de las 5 entidades obteniendo
un PER del sector 13,062, y un PER de CORPBANCA de 15,557

Estos resultados pueden ser interpretados como: cuantas veces el beneficio de una
empresa se esta pagando por la misma, o veces que el beneficio por accién esta
contenido en el precio. Algunos financistas lo interpretan como el nimero de afios que
el inversionista se demorara en recuperar la inversion.

En este caso CORPBANCA supera la media de mercado lo que es auspicioso para
cualquier inversionista ya que este resultado indica que las expectativas de crecimiento
futuro son mayores que la competencia ,pero en un escenario como el vigente con una
desaceleracién econdmica y que segun los pronostico del mercado debiera continuar
para el afio 2009 ,se estima que el multiplo PER esta sobrevalorado y que es dificil que
el ratio de Corpbanca y la industria bancaria se puedan mantener en el medio plazo,
ademds de tasas de interés mas altas y un entorno econdmico mas contraido
provocarian una disminucion de este multiplo.
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4.2.1Valoracion de Corpbanca mediante el Multiplo PER

Este método proporciona una medida relativa del valor de Corpbanca.

Para obtener el valor de los recursos propios de Corpbanca no consideramos el multiplo
calculado para la entidad sino un promedio de los bancos con mayor participacién en el
Sector ver cuadro 1, €l resultado de este multiplo promedio permiten tener una referencia
sobre el precio que estan pagando los accionistas de esas compaiias ademas, refleja las
perspectivas econdmicas de la industria.

El multiplo obtenido del sector con los datos a diciembre del 2007 es de 13,062 el
beneficio neto de Corpbanca a 12/2007 $51.049, por tanto el valor de los recursos
propios asciende a $666.802, teniendo en cuenta que el valor de la deuda a la fecha
asciende a $4.227.463 (mll ),tenemos que el valor de Corpbanca es $4.894 .265(mll).
Para obtener el valor de la accién multiplicamos el beneficio por acciéon esperado por el
PER del sector:

Utilidad de ejercicio $51.049(mll)
N2 de acciones 226.909 (mll)
Beneficio x accion 0,2249

PER del sector 13,062

Valor de la accion 2,93

Debe quedar claro que este valor estimado por el multiplo PER no tiene que coincidir con
el valor de la empresa obtenido por dscto. de flujos.

4.2.2 Ajustes al Multiplo PER

Existen variables que permiten determinar ajustes al multiplo PER, detallo algunos de
ellos:

4.2.2.1 Payout (retencion de dividendo)

Cuanto mayor sea el payout de Corpbanca, ésta podra cotizar a un PER mads alto
asumiendo el resto de variables constantes.

El payout depende del crecimiento futuro de la compaiiia y de su rentabilidad, para

determinar el Payout de Corpbanca se estimo una tasa de crecimiento de 3% una
rentabilidad sobre el patrimonio de un 6% se calculo segun formula:
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Payout =1—(g/Roe)
PayoutdeCorbanca =1—(0,03/0,06) = 0,5

El resultado anterior es consistente con La politica de dividendos establecida y acordada
en Junta de Accionistas que establece el reparto del 50% de las utilidades con cargo al
ejercicio anterior.. Por este concepto, en la Junta de Accionistas del mes de febrero de
2006 el Banco dispuso una politica de dividendo 50% de la utilidad del ejercicio 2006
ascendente a $53.738,1 millones. Se estima que el payout de Corpbanca es razonable,
por las proyecciones de crecimiento en los que estd encaminado el banco cuanto
mayores sean las proyecciones de crecimiento mayores serdn las necesidades de
retener beneficios (no repartir dividendos) para financiar el crecimiento.

4.2.2.2Tasa de descuento de los recursos propios (Ke)

Lo optimo es que la tasa de los recursos propios (Ke) sea menor a la rentabilidad del
patrimonio (Roe). Para aumentar el valor de mercado de las acciones, no basta con
retener beneficios, si no que la rentabilidad de las inversiones debe superar el costo de
los recursos.

Roe > ke= OPTIMO esto., nos indica que los beneficios son mayores y los inversores por
tanto estan dispuestos a pagar mas por cada peso de beneficio.

Como resultado de lo anterior tenemos un aumento en el multiplo PER.

En el caso de Corpbanca tenemos una tasa de rentabilidad exigida de 6% y una
rentabilidad de los recursos propios de 6% esta comparacion nos indica que en este caso
la tasa de descuento (ke), no es determinante para el calculo de nuestro multiplo.
4.2.2.3 Crecimiento estimado a perpetuidad (g).

El PER al que una compaiiia puede cotizar serd tanto mas elevado cuanto mayores sean
las expectativas de crecimiento futuro. Para aumentar el valor de mercado de las
acciones, no basta con retener beneficios, también la rentabilidad de las inversiones

(ROE) debe superar el costo de las Tasa de crecimiento (g).

En este caso la tasa de crecimiento sostenible por parte de Corpbanca, esta en funcion
de la rentabilidad obtenida del capital (ROE) por la cantidad que reinvierte (1-payout),

g = roe* payout
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g =0,5*0,06 =0,03
g=3%

El PER al que Corpbanca cotizar serd tanto mas elevado cuanto mayores sean las
expectativas de crecimiento futuro.

4.2.30tras formas de calcular PER

a) PER relativo a un grupo de compaiiias (indice, sector, etc.)

PERcompaﬁia
I:)ERrelativo = F

sector

=15,557/13,062 =119

Significado:

El PER Rel > 1: la compaiiia, en principio, estd relativamente mas cara que el sector
porque cotiza con un PER mas alto.

Como analista para poder recomendar o no la compra de acciones de Corpbanca
deberemos analizar si han cambiado las variables que influyen en el PER tales como el
riesgo de la empresa, ROE, el tipo de interés de la economia, si de las respuestas a estas
preguntas deducimos que nada interno a la compaiiia (generacién de flujos etc.) ni el
nivel de tipos de interés han cambiado, podriamos recomendar comprar, en el escenario
a no es el caso de Corpbanca donde las variables externas e internas han tenido una
alta volatilidad por tanto esta medicion no es muy optima en periodos de turbulencias
como este .

b) PEG= PRICE EARNINGS GROWTH RATIO

PEG - . PER
CrecimientoEsperado

15,557/3=518
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Un ratio PEG bajo podria indicar que la empresa esta infravalorada. Se suele utilizar en
empresas de alto crecimiento para tratar de eliminar las diferencias en el PER debidas al
crecimiento futuro. Es un ratio que no tiene una definicién consensuada en el mercado,
no estd bien determinado a que periodo se refiere Su resultado solo se explica
compardndolo con el sector segun datos de cuadro adjunto.

_ *
BANCOS g = (Roe * T .deretenc bER bEG
Santander 9 14,95 1,7
Chile 9 13,45 1,5
BCI 12 8,76 0,7
BBVA 0 18,15 0,0
Security 14 7,49 0,5
Media del Sector 0,9
Corpbanca 6 15,56 2,6

Segun los resultados del cuadro anterior el PEG de Corpbanca supera la media del sector
lo que indica que no es una empresa atractiva para que un inversionista decida invertir,
distinto es el caso del BBVA que su PEG es 0O, este ratio mientras mas pequefio el
resultado es mas atractivo para un potencial inversionista pues nos indica que la accién
estd infravalorada.

4.3Multiplo Price to Book

Es el valor de mercado de las acciones de Corpbanca dividido por su valor en libros por
accién. Refleja cudnto estdn los inversores dispuestos a pagar por los activos de una
empresa en relacién al valor contable de dichos activos; la diferencia entre ambas
magnitudes estd directamente relacionada con las perspectivas de crecimiento de la
empresa. El cuadro muestra el cdlculo de los multiplos de algunas entidades de la
industria bancaria en Chile.

BANCOS BCI SANTANDER CHILE BBVA SECURITY CORPBANCA
Capitalizacion bursétil 1186324,1 4615045,6 3259459,8 577955,2 239953 794182,5
Patrimonio Contable 569791 1138870 813160 335999 113858 433627
Price to book 2,08 4,05 4,01 1,72 2,11 1,83
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Normalmente en la industria bancaria se valoriza a los bancos 2 veces sus fondos
propios si observamos el cuadro adjunto y un inversionista quisiera tomar una decision
para invertir en uno de estos bancos la opcidon mas atractiva serd el Bco. BCl y Bco.
Security ya que el multiplo supera levemente 2 veces sus fondos propios que es lo
comun para esta industria, en el caso del Santander y Chile estdn muy por sobre la
media por tanto si no contamos con mayor informacién el miultiplo nos estaria
indicando que pudiera esta sobrevalorados.

En el caso de Corpbanca estd por debajo 2 si considero solo este indicador para mi
decisién no es muy atractivo para un inversionista...

En esencia, el futuro se espera que sea mejor que el pasado, por lo tanto, los inversores
tienen mayores precios de oferta, dado que las expectativas. Ademas, el relativamente
alto P / B multiplos puede estar justificada si la empresa produce un alto retorno sobre
capital (ROE).

4.4DETERMINACION DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO EVA

Se ha demostrado que las empresas que son capaces de crear valor econémico son
también empresas que tienen un desempeno comercial superior. La medicién del valor
econémico afiadido (EVA) requiere, , disponer de informacién que permita cuantificar el
valor de la inversidn empresarial, la rentabilidad obtenida, y el coste de los capitales
invertidos. Para poder calcular el VALOR ECONOMICO AGREGADO de Corpbanca. se
extrajeron datos de estados de resultados y balances de periodos comprendidos entre
los afios 2003 y 2007.

Para su calculo se aplico la siguiente formula:
EVA = (ROl —WACC) * capitalinv ertido
a) Elementos del EVA
-ROI (rentabilidad sobre el capital invertido):
(UODI)/ Capital invertido, previo algunos ajustes:
-Para el calculo de la UODI se consideraron solo los flujos netamente operativos de los

estados de resultados de Corpbanca menos el impuesto real de cada ejercicio. (Fueron
eliminadas toda entraday salidas no operacionales y ademas los intangibles).
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CORPBANCA 2003 2004 2005 2006 2007
R2 operacional 56071,1 65495,8 74993,4 53516,9 88429,4
Impuestos pagados -2075 -6512 -10729,6 -7637,7 -9331,3
uoDI 53996,1 58983,8 64263,8 45879,2 79098,1

-AL capital invertido también se le realizaron algunos ajustes:, solo se consideraron las

cuentas mas relevantes del patrimonio, capital y reservas + utilidad del ejercicio.

2003 2004 2005 2006 2007
Capital y reservas 289593,7 322396,5 360122,6 393861,1 393864,1
Utilidad del ejercicio 50123,5 50767,3 52632,8 39104,5 51049
CAPITAL INVERTIDO 339717,2 373163,8 412755,4 432968,6 444913,1

Otra forma de calcular el capital invertido y por la cual llegamos al mismo resultado fue
considerando: fondos propios +Deuda financiera + provisiones.

-Wacc (costo promedio ponderado)

La estructura patrimonial de Corpbanca se determino aplicando la siguiente formula:

B S
WACC =K, (1-t)—+ K, —
B( c)V SV

Se determino la estructura de endeudamiento, patrimonio de Corpbanca La cual se
mantiene estable segin datos de cuadro adjunto.

CORPBANCA 2003 2004 2005 2006 2007
Deuda/(deuda+patrimonio) 87% 87% 87% 87% 89%
Patrim/(deuda+patrim) 13% 13% 13% 13% 11%
-RO

Para determinar la rentabilidad minima exigida por los accionistas RO se extrajeron los
siguientes datos:

-El costo de la deuda de dividir los gastos financieros por el total de préstamos de
entidades financieras.
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-Beta y prima por riesgo de mercado: los datos histdricos fueron extraidos de la Web de
algunos analisis realizados por corredoras de bolsa como corredoras de bolsa Banchile

, Larrain Vial .

Con lo anterior obtuvimos un costo promedio ponderado detallado en cuadro:

CORPBANCA 2003 2004 2005 2006 2007
Costo de la deuda 3% 3% 5% 5% 6%
4% 4% 3% 3% 3%
6T 7% 5% 6% 6%
0,81 0,7 0,7 0,89 0,8
9% 8% 6% 8% 8%
3% 3% 4% 5% 5%
Con los datos anteriores obtuvimos el EVA para Corpbanca.
2003 2004 2005 2006 2007
EVA = (ROl —-WACC)*IC 43562,076 | 46706,799 | 46908,322 | 26384,529 55977,79

Conclusiones para el método EVA

Podemos partir diciendo de la manera mas simple que Corpbanca ha generado valor ya
que los resultados del EVA en los 5 periodos han sido positivos.

Otra forma de interpretar los datos es en términos relativos, podemos decir que
Corpbanca a generado valor ya que su rentabilidad total (ROI) es superior a la exigida
por el capital (WACC) esto nos indica que se ha crea valor para el accionista

Para tener una visién mas clara de que si la administracién de Corpbanca

Ha sido capaz de incrementar el valor de la empresa por sobre sus costos, fue necesario
analizar un periodo minimo de 5 afios, ya que lo importante en el calculo del EVA no es
la generacion de valor en un periodo o que su resultado sea positivo, lo relevante es que
la tendencia sea positiva aio a ano.

En el caso de Corpbanca podemos ver un ROl que muestra una rentabilidad sostenida
del capital invertido de un 15% entre los periodos 2003-2005, para el 2006 el
escenario cambia con una variacion positiva del capital invertido de un 5%,la utilidad
operativa del periodo disminuyo en igual porcentaje 5% esto segun la memoria anual

81



del periodo se debié por una parte el aumento de patrimonio tiene relacion con la
valorizacién de las inversiones permanentes la baja en los resultados operativos UODI
fue consecuencia del, el incremento de tasas de fines del 2005 la inversidon en la
obtencidn de nuevos clientes, infraestructura y el lanzamiento de nuevos productos por
tanto los menores resultados son por el efecto de mayor inversidon que se ve reflejada
en los mejores resultados para el 2007

Con una variacién positiva del 72% en los resultados 2006-2007 y un ROI de un 17%
muy por encima de los 4 periodos anteriores por tanto de Corpbanca ,podemos decir
que la eficiencia operativa no es la optima ,ya que la UODI no fue capaz de crecer de un
periodo a otro con los recursos existentes, esto lo podemos ver entre los periodos 2003
y 2005 la UODI se mantuvo con una variacion del 9% y con un capital invertido en igual
proporcién, solo en el 2007 la proporcion es ampliamente distinta por lo ya
comentado.

En cuanto al resultado del EVA podemos ver que en entre los periodos 2003 al 2005 los
resultados del EVA experimentaron variaciones minimas. No asi para el 2007 que tuvo
un considerable crecimiento con resultados

Los cuales superaron con creces los histéricos, Podemos por tanto decir que Corpbanca
invirtiéo en buenos proyectos de los que se obtuvo una rentabilidad mayor la esperada
lo que indica que la gerencia de CORPBANCA rentabilizo los nuevos recursos generando
un EVA de MMS$55977,79,

Con los datos expuestos Corpbanca debiera rechazar todo nuevo proyecto con una
rentabilidad menor al ROI, que al 2007 asciende al 18%

La capacidad para gestionar el valor es un componente esencial para desarrollar

estrategias corporativas y de negocios iddneas, estrategias que buscan crear valor para
el accionista y mantenga una ventaja en el mercado por el control corporativo.
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CONCLUSION

En este trabajo se ha realizado una valoracién a Corpbanca una empresa del sector
bancario que cotiza en bolsa la cual tiene una participacion de mercado del 6,8%

Al realizar la valorizacion se utilizaron tres métodos distintos, el primero fue la
valoracion por flujo de cajas descontadas (free cash flow) el cual trabaja con
proyecciones de flujos de caja disponibles, nos da la posibilidad de estimar los efectos
financieros de una empresa con deuda. Y recursos propios su estructura financiera
objetivo, inversiones en activo fijo y en circulante y financiar esa inversiéon con deuda a
corto o largo plazo y con recursos propios.

El segundo fue la valoracion por multiplos, método que toma la informacién disponible
en el mercado relativa al desempefio de la empresa y de sus competidores y estima un
valor de la empresa de acuerdo a multiplos que puedan ser representativos del sector,
siendo una forma rapida y relativamente fdcil de valorar una empresa, pero que evallua
solo factores de desempefio histérico de la empresa, que no necesariamente pueden
mantenerse en el futuro.

Y por ultimo la valoracidon por método EVA ya que el valor de una empresa no reside
solo en sus instalaciones maquinarias o edificios, sino que también forman parte
importante de una valoracion de algunos elementos intangibles, entre los que destacan:
capacitacién de empleados, localizacién, patentes, canales de distribucién, marca,
cultura corporativa, elementos que en capacees de crear o destruir valor a una empresa
y que ningln método antes mencionado es capaz de incorporar.

Revisando los resultados de cada método vemos grandes diferencias en el valor de la
accién entre un método y otro, explicado por las bases de calculo de cada uno, por
ejemplo, el método de multiplos con un valor por acciéon de 2,93 sélo es estimativo,
basado en historia y no proyecciones del negocio, el método flujo descontado con un
resultado de valor por accion de 4,55 es una mezcla de informacidn pasada presente y
estimada segun datos recopilados pero no refleja en sus flujos la creacidn o destruccion
de valor que le permite a la empresa tener un valor econdmico que va mas alla de sus
valor contable.

De acuerdo al analisis de métodos de valoracién presentados fue posible establecer que
el método mas apropiado para valorar una empresa de este rubro es considerar un mix
del método | flujo de caja descontado complementado con el Valor Econémico
Agregado
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El primero debido a que incorpora mayor informacion, con perspectivas de continuidad
y crecimiento, el segundo, es apropiado pues nos permite cambiar el enfoque de la
valoracion que se caracteriza por darle mayor relevancia a las ganancias por accién, mas
gue a los elementos asociados con la creacién de valor.

Creemos que en una industria tan competitiva como esta es necesario ir mas alla de los
datos contables y estimaciones con el fin de capturar otros aspectos que pueden estar
incidiendo en el valor de la empresa, por un lado, los cambios en la industria que
pueden ser explicados en funcion de las nuevas prioridades de los clientes y la
tecnologia entre otros .Esta realidad, que no se analiza con indicadores basados en
cifras contables o estimadas, sugiere la necesidad de otro tipo de medidas que reflejen
su efecto sobre el valor de la empresa.
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ANEXO |
Tasas de crecimiento

2005 2006 2007 Prom 2008
2004 2005 2006 Edio 2007 2009 2010 2011 2012 2013
Ingresos por intereses y reajustes 29% 1% 52% 27% -17% 9% 6% 6% 1% 1%
Utilidad por Inter. de documentos 1% 72% 164% 79% -64% 9% 8% 8% 8% -6%
Ingresos por comisiones 22% 23% 32% 26% -3% 9% 11% 11% 11% 8%
Utilidad de cambio neta 26% -81% | 2835% | -27% | -321% -27% -18% -18% -19% -22%
Otros ingresos de operacion 52% -67% 83% 23% 54% 9% 29% 29% 29% 30%
Total ingresos de operacion
Menos
Gastos por interés y reajustes 64% 7% 54% 42% -27% 4% 6% 6% 6% -1%
Perdida por diferencia de precios -14% 213% 232% 19% -76% -19% -25% -25% -25% -34%
Gastos por comisiones 20% 34% 42% 32% -14% 0% 6% 6% 6% 1%
Perdida de cambio neta
Otros gastos de operacion 30% 21% 10% 20% -65% 3% -14% -14% -14% -20%
Margen Bruto
Remun. y gastos del personal 12% 10% 25% 16% 9% 9% 11% 11% 11% 11%
Gastos de administracion y otros 6% 12% 32% 17% 39% 17% 24% 24% 24% 26%
Depreciacién y amortizaciones 8% 2% 15% 8% -14% 8% 1% 1% 1% -1%
Margen neto
Provisiones por activos riesgosos -24% 6% 77% 20% -14% 20% 9% 9% 9% 7%
Recup. de operaciones castigadas
Resultado operacional
RESULTADOS NO OPERACIONALES
Ingresos no operacionales -1% -5% -84% -30% -30% -30% -30% -30% -30% -30%
Gastos no operacionales -15% | -33% 6% -14% -14% -14% -14% -14% -14% -14%
Utilidad por inver. en sociedades -4% 54% 8% 19% -23% 19% 5% 5% 5% 3%
Correccién Monetaria -64% -34% 270% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Resultado antes de impuestos
Provision para impuesto 65% -29% 22% 19% 9% 19% 16% 16% 16% 15%
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Anexo Il

Datos para el calculo del beta patrimonial

IPSA BCI Chile Santander IPSA BVI Chile Santander

Fecha Cierre Cierre Cierre Cierre Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
02-01-2004 1484,59786 7806,57591 21,2990806 10,9607114
09-01-2004 1476,39724 7849,55111 21,527285 11,2051883 -0,0055238 0,005505 0,01071429 0,02230483
16-01-2004 1459,47753 7717,99439 21,6794213 11,4904112 -0,01146013 -0,01675978 0,00706714 0,02545455
23-01-2004 1453,50007 7981,10783 22,059762 11,7348881 -0,00409562 0,03409091 0,01754386 0,0212766
30-01-2004 1408,8591 8331,92576 21,6794213 12,1016033 -0,03071274 0,04395604 -0,01724138 0,03125
06-02-2004 1425,06448 8682,74368 23,5050568 13,1202568 0,01150249 0,04210526 0,08421053 0,08417508
13-02-2004 1445,45315 8770,44817 23,5811249 13,4380767 0,01430719 0,01010101 0,00323625 0,0242236
20-02-2004 1504,78993 8814,30041 23,2007842 12,9572723 0,01105064 0,005 -0,01612903 -0,03577926
27-02-2004 1543,08262 8871,30832 23,4289886 12,7942877 0,0254472 0,00646766 0,00983607 -0,01257862
05-03-2004 1540,52856 9296,67506 23,9538588 12,8350338 0,00165517 0,04794859 0,0224026 0,00318471
12-03-2004 1484,6569 9341,40434 23,5583045 12,4275725 0,03626785 0,00481132 -0,01651318 -0,03174603
19-03-2004 1453,664 9296,67506 22,3319142 12,4683186 0,02087385 -0,00478828 -0,05205766 0,00327869
26-03-2004 1433,87394 9287,9461 22,2183896 12,6313031 0,01361554 -0,0009434 -0,00508351 0,0130719
02-04-2004 1488,91608 9779,04971 23,2725468 13,0795107 0,03838702 0,05288008 0,04744526 0,03548387
09-04-2004 1481,61893 9498,61442 23,5158138 13,2017491 -0,00490098 -0,02867715 0,01045296 0,00934579
16-04-2004 1465,03563 9679,54041 23,1914578 13,0713614 -0,01119269 0,01904762 -0,0137931 -0,00987654
23-04-2004 1460,87916 9815,2349 23,7185364 13,3647337 -0,00283711 0,01401869 0,02272727 0,02244389
30-04-2004 1430,59945 9768,19415 23,8807144 13,170132 -0,02072704 -0,00479263 0,00683761 -0,01928362
07-05-2004 1421,90385 9611,69317 24,732149 13,1943933 -0,00607829 -0,01602149 0,03565365 0,00666667
14-05-2004 1415,90333 9543,84592 24,9348716 13,3691535 -0,00422006 -0,00705882 0,00819672 0,01324503
21-05-2004 1412,83315 9362,91993 25,5430391 13,2817734 -0,00216835 -0,01895735 0,02439024 -0,00653595
28-05-2004 1429,41675 9452,4783 25,4943857 13,9808141 0,01173783 0,00956522 -0,00190476 0,05263158
04-06-2004 1400,83059 9497,70979 25,1538119 14,0681942 -0,01999847 0,00478515 -0,01335878 0,00625
11-06-2004 1447,40037 977,00341 25,5430391 14,2429544 0,0332444 0,0286694 0,01547389 0,01242236
18-06-2004 1472,26732 9860,4664 25,7052172 13,893434 0,01718042 0,00925926 0,00634921 -0,02453988
25-06-2004 1477,01178 10086,6239 25,5430391 13,841006 0,00322255 0,00917431 -0,00630915 -0,00377358
02-07-2004 1481,3572 9818,85342 25,7863062 14,3303344 0,00294204 -0,00909091 0,00952381 0,03535354
09-07-2004 1496,75968 9724,77191 26,1917513 14,6099507 0,01039754 0,02293578 0,01572327 0,0195122
16-07-2004 1508,10047 9722,96265 27,1648194 14,4963566 0,0075769 -0,02654709 0,0371517 -0,00777512
23-07-2004 1497,33122 9724,77191 27,5053933 14,2516924 -0,00714094 -0,00958172 0,01253731 -0,01687764
30-07-2004 1520,84968 9679,54041 27,3351063 14,5662607 0,01570692 -0,00018605 -0,00619104 0,02207235
06-08-2004 1524,40075 9815,2349 27,0837304 14,2866444 0,00233493 0,00018608 -0,00919608 -0,01919616
13-08-2004 1539,78624 9860,4664 27,691898 14,0245041 0,01009281 -0,00465116 0,02245509 -0,01834862
20-08-2004 1596,53311 9722,05802 28,5190059 14,2429544 0,03685374 0,01401869 0,02986823 0,01557632
27-08-2004 1626,43048 9688,58671 28,7055107 14,3303344 0,01872643 0,00460829 0,00653966 0,00613497
03-09-2004 1642,03464 10222,3184 28,3730457 14,4177145 0,00959411 -0,0140367 -0,01158192 0,00609756
10-09-2004 1608,01199 10566,0778 27,448631 14,6711168 -0,02071981 -0,00344282 -0,03258074 0,01757576
17-09-2004 1658,54941 10585,075 28,7865997 14,4177145 0,03142851 0,0550887 0,04874446 -0,01727219
24-09-2004 1690,75401 10765,0963 28,5757682 14,3390725 0,01941733 0,03362832 -0,00732394 -0,00545455
01-10-2004 1731,15591 10538,9389 28,8676887 14,3215964 0,02389579 0,00179795 0,01021566 -0,00121877
08-10-2004 1703,44382 10765,0963 28,7865997 13,9808141 -0,01600786 0,01700709 -0,00280899 -0,023795
15-10-2004 1700,04139 10538,9389 29,0298667 13,893431 -0,00199738 -0,0210084 0,0084507 -0,00625
22-10-2004 1749,37552 10765,0963 28,3811546 13,9808141 0,02901937 0,02145923 -0,02234637 0,00628931
29-10-2004 1768,20452 11570,217 28,0486897 14,3303344 0,01076327 0,07478992 -0,01171429 0,025
05-11-2004 1768,21066 10855,5593 28,0730164 13,9808141 -0,06176701 0,0008673 -0,02439024
12-11-2004 1740,97988 10900,7908 27,8135315 13,893434 -0,01540019 0,00416667 -0,00924321 -0,00625
19-11-2004 1749,08897 10882,6982 28,3811546 14,2866444 0,00465777 -0,00165975 0,02040816 0,02830189
16-11-2004 1773,93914 11172,1798 28,7865997 14,5924747 0,01420749 0,02660017 0,01428571 0,02140673
03-12-2004 1806,77477 11488,8003 29,5164008 14,9856851 0,01851001 0,02834008 0,02535211 0,02694611
10-12-2004 1783,55106 11398,3373 29,1920447 14,924519 -0,01285368 -0,00787402 -0,01098901 -0,00408163
17-12-2004 1797,94868 11307,8743 28,9082332 15,2041353 0,00807245 -0,00793651 -0,00972222 0,01873536
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24-12-2004 18,1135372 11588,3096 28,9893222 15,4750136 0,00745574 0,0248 0,00280505 0,01781609
31-12-2004 1796,48463 11307,8743 28,7055107 15,7721059 -0,00820883 -0,02419984 -0,00979021 0,01919819
07-01-2005 1764,462 11398,3373 28,9893222 16,1653163 -0,01782516 0,008 0,00988701 0,02493075
14-01-2005 1745,312 11126,9483 28,6325306 15,9468661 -0,01085317 -0,02380952 -0,01230769 -0,01351351
21-01-2005 1753,34 11145,0409 28,4622436 15,6410358 0,00459975 0,00162602 -0,00594732 -0,01917808
28-01-2005 1799,667 11380,2447 27,3269974 15,5973457 0,02642214 0,0211039 -0,03988604 -0,0027933
04-02-2005 1815,54 11398,3373 28,7865997 16,0255082 0,00881997 0,00158983 0,05341246 0,02745098
11-02-2005 1825,339 11561,1707 29,1920447 16,1653163 0,00539729 0,01428571 0,01408451 0,0087241
18-02-2005 1838,437 11714,9578 29,3947673 15,7284159 0,00717565 0,01330203 0,00694444 -0,02702703
25-02-2005 1887,332 12030,6736 30,4083799 17,0391172 0,02659596 0,02694981 0,03448276 0,08333333
04-03-2005 1920,72 11986,3468 30,4083799 16,855619 0,01769058 -0,00368449 0 -0,01076923
11-03-2005 1910,55 11941,1153 29,9218459 16,5148366 -0,00529489 -0,00377358 -0,016 -0,02021773
18-03-2005 1936,29 11941,1153 30,0941957 16,7507629 0,01347256 0 0,00576 0,01428571
25-03-2005 1942,75 11579,2633 29,1861811 16,0342462 0,00333628 -0,03030303 -0,03017241 -0,04277517
01-04-2005 1955,89 11190,2724 28,7970321 16,3400765 0,00676361 -0,03359375 -0,01333333 0,01907357
08-04-2005 1992,53 11172,1798 28,3646442 16,3400765 0,01873316 -0,00161681 -0,01501502 0
15-04-2005 1963,66 11479,754 28,5375993 16,0779362 -0,01448912 0,02753036 0,00609756 -0,01604278
22-04-2005 1982,2 11516,2422 28,5375996 15,859486 0,00944155 0,00317848 0 -0,01358696
29-04-2005 1956,98 11134,5193 28,1052115 16,0495936 -0,01272324 -0,03314648 -0,01515152 0,011987
06-05-2005 1993,43 11340,3503 27,9322563 16,6989991 0,01862564 0,01848584 -0,00615385 0,04046243
13-05-2005 1949,96 11171,0076 28,7537933 15,9939303 -0,02180663 -0,01493276 0,02941176 -0,04222222
20-05-2005 1953,9 10759,3456 28,5375993 16,2351381 0,00202055 -0,03685092 -0,0075188 0,01508121
27-05-2005 1951,01 1133,5838 28,5375993 16,2351381 -0,00147909 0,03478261 0 0
03-06-2005 2012,91 11601,3814 29,1861811 16,7917714 0,03172716 0,04201681 0,02272727 0,03428571
10-06-2005 2017,49 11741,7207 29,013226 16,8845436 0,00227531 0,01209677 -0,00592593 0,00552486
17-06-2005 2065,54 11760,4326 28,9613394 16,9773158 0,02381672 0,00159363 -0,00178838 0,00549451
24-06-2005 2063,51 12159,9318 29,2726587 16,9680386 -0,00098279 0,03396977 0,01074948 -0,00054645
01-07-2005 2062,9 11784,7581 29,4023751 16,6062269 -0,00029561 -0,03085327 0,00443131 -0,02132313
08-07-2005 2061,33 11592,0254 29,4023751 17,0237019 -0,00076106 -0,0163544 0 0,02513966
15-07-2005 2091,43 12162,7386 330,3536284 17,0793652 0,01460222 0,04923325 0,03235294 0,00326975
22-07-2005 2151,86 12115,9588 29,9212405 17,1628602 0,02889411 -0,00384615 -0,01424501 0,00488865
29-07-2005 2175,06 12349,8576 29,9212405 17,1628602 0,01078137 0,01930502 0 0
05-08-2005 2152,19 12490,1969 30,5698223 17,95114241 -0,01051465 0,01136364 0,0216763 0,04594595
12-08-2005 2107,27 12396,6374 30,6908909 17,7287708 -0,02087176 -0,00749064 0,0039604 -0,0124031
19-08-2005 2089,08 12630,5362 30,5352313 18,0813052 -0,00863202 0,018867982 -0,00507185 0,01988488
26-08-2005 2124,87 12817,6552 30,9157326 17,9978102 0,01713194 0,01481481 0,01246106 -0,00461775
02-09-2005 2065,33 12920,5707 30,5698223 18,7399879 -0,02802054 0,0080292 -0,01118881 0,04123711
09-09-2005 2101,03 13051,5541 30,2671508 19,0183046 0,01728537 0,01013758 -0,00990099 0,01485149
16-09-2005 2121,57 13379,0124 30,5179358 19,2409579 0,00977616 0,02508961 0,00828571 0,01170732
23-09-2005 2158,25 13753,2505 31,1232788 20,2243434 0,01728908 0,02797203 0,01983565 0,05110897
30-09-2005 2152,82 13940,3696 30,8724938 20,6418184 -0,00251593 0,01360544 -0,00805779 0,030+533
07-10-2005 2160,43 13753,2505 31,1319265 19,203849 0,0035349 -0,01342282 0,00840336 -0,06966292
14-10-2005 2131,97 13499,7042 31,3913593 19,4821657 -0,0131733 -0,01843537 0,00833333 0,01449275
21-10-2005 2100,32 13191,8934 31,045449 19,4357796 -0,01484542 -0,0228013 -0,01101928 -0,00238095
28-10-2005 2056,94 12486,4545 30,7860163 18,5637207 -0,020654 -0,05347518 -0,00835655 -0,04486874
04-11-2005 2036 12817,6552 30,3622761 19,2595123 -0,01018017 0,0265248 -0,01376404 0,03748126
11-11-2005 2023,76 12069,179 30,3536284 19,6862645 -0,00601179 -0,05839416 -0,00028482 0,022158
18-11-2005 2083,46 12256,2981 31,1319265 20,5026601 0,02949955 0,01550388 0,02564103 0,04147031
25-11-2005 2069,49 1261,803 31,1319265 20,8830261 -0,00670519 -0,00770992 . 0,01855204
02-12-2005 2056,91 12152,447 30,6995387 20,5026601 -0,00607879 -0,00076929 -0,01388889 -0,01821413
09-12-2005 2004,37 12069,179 30,6995387 19,9460268 -0,02554317 -0,00685195 0 -0,02714932
16-12-2005 1996,92 11788,5004 30,0941957 20,5304917 -0,00371688 -0,02325581 -0,01971831 0,02930233
23-12-2005 1968,12 11554,6016 29,9212405 21,1056795 -0,01442221 -0,01984127 -0,00574713 0,02801627
30-12-2005 1964,47 12002,7518 29,8347629 20,038799 -0,00185456 0,03878543 -0,00289017 -0,05054945
06-01-2006 2071,12 12366,6983 30,6044133 21,1613428 0,05428945 0,03032193 0,0257971 0,05601852
13-01-2006 2069,56 12256,2981 30,2671508 20,6882045 -0,00075322 -0,00892722 -0,01102006 -0,02235861
20-01-2006 2063,55 12078,535 31,045449 21,1056795 -0,002904 -0,01450382 0,02571429 0,02017937
27-01-2006 2110,65 12396,6374 31,9967023 22,8683516 0,02282474 0,02633617 0,03064067 0,08351648
03-02-2006 2114,46 12256,2981 32,0831799 23,2765494 0,00180513 -0,01132075 0,0027027 0,0178499
10-02-2006 2138,12 12303,0778 32,1696574 22,8683516 0,01118962 0,00381679 0,00269542 -0,01753687
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17-02-2006 2106,78 12817,6552 32,7317617 22,5436488 -0,01465774 0,0418251 0,01747312 -0,01419878
24-02-2006 2163,76 13004,7743 32,4290902 22,1261739 0,02704601 0,01459854 -0,00924703 -0,01851852
03-03-2006 2159,62 13098,3338 32,6885229 22,3581044 -0,00191334 0,00719424 0,008 0,01048218
10-03-2006 2123,96 12817,6552 32,3599081 20,920135 -0,01651216 -0,02142857 -0,01005291 -0,06431535
17-03-2006 2166,55 13239,6087 32,256135 20,8830261 0,02005217 0,03291971 -0,00320684 -0,00177384
24-03-2006 2182,29 13004,7743 32,0360691 21,0129073 0,00726501 -0,01773726 -0,00682245 0,00621946
31-03-2006 2181,96 13287,3241 32,0360691 20,4562739 -0,00015122 0,02172662 0 -0,02649007
07-04-2006 2170,1044 13425,7922 31,7630344 20,5954323 -0,00543346 0,01042107 -0,00852273 0,00680272
14-04-2006 2150,9647 13436,4553 30,9439303 20,1779573 -0,00881971 0,00079422 -0,02578797 -0,02027027
21-04-2006 2210,0861 13474,2607 31,2624708 20,5954323 0,02748599 0,00281365 0,01029412 0,02068966
28-04-2006 2201,5599 13765,0721 31,626517 20,8814534 -0,00385786 0,02158273 0,01164483 0,0138876
05-05-2006 2218,8121 14487,2537 31,4899997 21,0067229 0,00783635 0,05246479 -0,00431655 0,00599908
12-05-2006 2211,95 14249,7578 31,2392037 20,8236367 -0,00309269 -0,01639344 -0,00796431 -0,0087156
19-05-2006 2160,3858 13944,4058 30,5304934 20,1972895 -0,02331165 -0,02142857 -0,02268657 -0,03007867
26-05-2006 2153,2155 13668,135 30,3066901 19,5034895 -0,00331899 -0,0198123 -0,00733048 -0,03435115
02-06-2006 2163,0753 14501,7943 31,2112283 20,6212784 0,00457911 0,06099291 0,02984615 0,05731225
09-06-2006 2079,112 13862,0092 31,052701 19,3300395 -0,03881663 -0,04411765 -0,00507918 -0,06261682
16-06-2006 2062,917 13716,6036 31,0806764 19,5613062 -0,00778938 -0,01048951 0,0009009 0,01196411
23-06-2006 2072,8029 13546,9636 31,9292637 19,5613062 0,00479219 -0,01236749 0,02730273 0
30-06-2006 2126,0197 13765,0721 31,8919632 20,0816562 0,02567384 0,01610018 -0,00116822 0,02660099
07-07-2006 2105,7772 13231,9179 31,7054605 20,5441895 -0,00952131 -0,03873239 -0,00584795 0,02303263
14-07-2006 2063,2194 13038,0437 30,7729469 19,2144061 0,02021002 -0,01465201 -0,02941176 -0,06472795
21-07-2006 2073.1297 13134,9808 31,5655834 19,3685839 0,00480332 0,00743494 0,02575758 00,00802407
28-07-2006 2133.3889 13522,7293 31,7987118 19,5420339 0,02906678 0,0295203 0,00738552 0,00895522
04-08-2006 2147.4149 13425,7922 31,6122091 20,0431117 0,00657452 -0,00716846 -0,0058651 0,02564103
11-08-2006 2142.1089 13668,135 31,5655834 19,8503895 -0,00247088 0,01805054 -0,00147493 -0,00961538
18-08-2006 2168.3066 13813,5407 31,4257064 20,0238395 0,01222986 0,0106383 0,00443131 0,00873786
25-08-2006 2158.1344 13958,9464 32,2183429 20,3418312 -0,00469131 0,01052632 0,02522255 0,01588065
01-09-2006 2207.958 14152,8206 33,5518373 27,7294312 0,02308642 0,01388889 0,04138929 0,06821412
08-09-2006 2197.7994 14080,1178 33,3839848 21,103084 -0,0046009 -0,00513699 -0,00500278 -0,02882483
15-09-2006 2232.575 14249,7578 33,4772362 22,6544979 0,01582428 0,01204819 0,0027933 0,07351595
22-09-2006 2231.9058 14249,7578 33,6637389 22,9339451 -0,00030109 0 0,00557103 0,01233518
29-09-2006 2280.4812 14356,3886 34,6522033 22,6448618 0,02176409 0,00748299 0,02936288 -0,01260504
06-10-2006 2312,4282 14492,1006 35,1650857 22,6930424 0,01400889 0,00945307 0,01480086 0,00212766
13-10-2006 2356,9721 14443,632 35,3422633 22,1726923 0,01926283 -0,00334448 0,00503845 -0,02292994
20-10-2006 2365,8709 14390,3166 34,9133071 22,2594173 0,00377552 -0,00369128 -0,0121372 0,00391134
27-10-2006 2372,859 14299,1957 35,3422633 23,4061146 0,00295371 -0,0063321 0,01228632 0,05151515
03-11-2006 2345,0709 14249,7578 34,8760065 23,7819229 -0,01171081 -0,00345739 -0,01319261 0,01605599
10-11-2006 2442,2372 14540,5691 36,834285 24,2348202 0,04143427 0,02040816 0,05614973 0,01904376
17-11-2006 2494,0489 14530,8754 36,2281511 25,2466119 0,02121485 -0,00066667 -0,0164557 0,0417495
24-11-2006 2542,6958 14685,9748 36,3680282 25,0346174 0,01950519 0,01067378 0,003861 -0,00839695
01-12-2006 2561,6951 14442,6626 35,6313425 23,6084729 0,00747211 -0,01656766 -0,02025641 -0,0569669
08-12-2006 2585,4776 14298,2263 36,1815255 22,7797674 0,00928389 -0,01000067 0,01544098 -0,03510204
15-12-2006 2668,169 15297,6481 39,1655688 23,8590118 0,03198303 0,06989831 0,08247423 0,04737733
22-12-2006 2692,0866 15316,0662 41,3569756 23,7048341 0,00896405 0,00120398 0,05595238 -0,00646204
29-12-2006 2693,2192 15366,4735 42,8023716 23,8975563 0,00042071 0,00329114 0,03494927 0,00813008
05-01-2007 2723,4828 15219,129 43,790836 24,0999146 0,01123696 -0,0095887 0,02309368 0,00846774
12-01-2007 2741,0809 16188,5003 38,9790661 24,0902785 0,00646162 0,06369427 -0,10988075 -0,00039984
19-01-2007 2827,1364 16383,3439 40,2845851 24,8611674 0,03139473 0,01203593 0,03349282 0,032
26-01-2007 2853,0366 17157,8716 39,864954 24,6684452 0,00916128 0,04727531 -0,01041667 -0,00775194
02-02-2007 2951,5478 16963,9973 40,3312107 24,8611674 0,03452854 -0,01129944 0,01169591 0,0078125
09-02-2007 3019,6319 16963,9973 42,1496121 24,7551702 0,02306725 0 0,04508671 -0,00426357
16-02-2007 2707,4023 18127,2429 41,31035 25,5356952 0,02906659 0,06857143 -0,0199115 0,03152978
23-02-2007 2919,8411 17254,8087 40,0980824 24,9575285 -0,06035948 -0,04812834 -0,02934537 -0,02264151
02-03-2007 2832,3327 17351,7458 39,6504759 23,6084729 -0,02997026 0,00561795 -0,01116279 -0,05405405
09-03-2007 2875,6211 17351,7458 40,5643391 24,6684452 0,01528366 0 0,02304798 0,04489796
16-03-2007 2916,8527 17545,6201 40,760167 24,4949952 0,01433833 0,01117318 0,00482759 -0,00703125
23-03-2007 2954,3532 17691,0258 43,5239787 25,4393341 0,01285649 0,00828729 0,06780668 0,03855232
30-03-2007 2928,9983 17167,5653 43,2797912 24,9286202 -0,00858222 -0,02958904 -0,00561041 -0,02007576
06-04-2007 2996,0935 16887,417 43,2700237 25,2851563 0,02290722 -0,01631846 -0,00022568 0,01430228
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13-04-2007 3083,885 17303,2773 43,2993262 25,6320563 0,02930199 0,02462545 0,0006772 0,01371951
20-04-2007 3150,5148 17700 43,4653737 26,0849536 0,0216058 0,02292761 0,00383487 0,01766917
27-04-2007 3149,1916 17200 42,2444362 25,32 -0,00041999 -0,02824859 -0,02808989 -0,02932547
04-05-2007 3214,179 17500 43,4653737 26,2 0,02063622 0,01744186 0,02890173 0,03475513
11-05-2007 3247,2667 17200 42,9796325 25,85 0,01029429 -0,01714286 -0,01117536 -0,01335878
18-05-2007 3257,232 16699 43,1293873 25,75 0,00306883 -0,02912791 0,00348432 -0,00386847
25-05-2007 3210,3137 16500 41,3023786 24,73 -0,01440435 -0,01191688 -0,04236111 -0,03961165
01-06-2007 3304,5705 16799 43,139371 25,16 0,02936062 0,01812121 0,04447667 0,01738779
08-06-2007 3288,52 17050 41,4321661 24,97 -0,00485706 0,01494137 -0,03957417 -0,00755167
15-06-2007 3380,1344 17739 42,4305315 25,38 0,02785885 0,04041056 0,02409639 0,0164197
22-06-2007 3447,4502 17300 41,79 25,31 0,01991513 -0,02474773 -0,015096 -0,00275808
29-06-2007 3470,1768 17349 48,19 25,24 0,00659229 0,00283237 0,15314669 -0,00276571
06-07-2007 3425,2821 17050 45,7 25,1 -0,01293729 -0,01723442 -0,05167047 -0,00554675
13-07-2007 3385,0941 17538 44,77 24,35 -0,01173276 0,0286217 -0,02035011 -0,02988048
20-07-2007 3366,3918 17350 45 24,41 -0,0055249 -0,01071958 0,00513737 0,00246407
27-07-2007 3292,2944 16905 43,35 24,03 -0,02201093 -0,02564841 -0,03666667 -0,01556739
03-08-2007 3314,8626 16937 42,36 23,87 0,00685485 0,00189293 -0,02283737 -0,00665834
10-08-2007 3191,8382 16801 41,02 22,54 -0,0368113 -0,00802976 -0,03163362 -0,05571848
17-08-2007 3033,5548 15974 40,31 21,65 -0,04988771 -0,04922326 -0,01730863 -0,03948536
24-08-2007 3252,4651 16600 41,51 23,75 0,07216296 0,03918868 0,02976929 0,09699769
31-08-2007 3310,1363 16750 42,75 24,06 0,01773154 0,00903614 0,02987232 0,01305263
07-09-2007 3200,8502 16660 42,51 23,5 -0,03301559 -0,00537313 -0,00561404 -0,02327515
14-09-2007 3167,8742 16300 42 23,85 -0,01030226 -0,02160864 -0,01199718 0,01489362
21-09-2007 3220,308 16600 42,75 24,5 0,01655173 0,01840491 0,01785714 0,02725367
28-09-2007 3249,0026 16000 41,8 24,75 0,00891051 -0,03614458 -0,02222222 0,01020408
05-10-2007 3361,0975 16400 42,6 25,7 0,03450133 0,025 0,01913876 0,03838384
12-10-2007 3414,6684 16800 43 2577 0,01593851 0,02439024 0,00938967 0,00272374
19-10-2007 3414,0249 16700 42,7 25,64 -0,00018845 -0,00595238 -0,00697674 -0,00504463
26-10-2007 3496,1755 16650 43,5 26,21 0,02406268 -0,00299401 0,01873536 0,02223089
02-11-2007 3388,4459 16101 42,5 24,52 -0,03081356 -0,03297297 -0,02298851 -0,06447921
09-11-2007 3240,8787 15300 40,8 23,51 -0,04355011 -0,04974846 -0,04 -0,04119086
16-112007 3236,2751 15200 40,7 22,8 -0,00142048 -0,00653595 -0,00245098 -0,03019991
23-11-2007 3114,0613 15000 39,5 22,17 -0,03776372 -0,01315789 -0,02948403 -0,02763158
30-11-2007 3204,4676 15299 41,51 23,38 0,02903164 0,01993333 0,05088608 0,05457826
07-12-2007 3294,4021 15500 41,8 2385 0,02806535 0,01313811 0,00698627 0,02010265
14-12-2007 3031,5288 14680 39,36 23,31 -0,07979393 -0,05290323 -0,05837321 -0,02264151
21-12-2007 3085,4089 15299 40,1 24,1 0,01777324 0,04216621 0,01880081 0,03389103
28-12-2007 3051,8312 14950 40,3 24,49 -0,01088274 -0,02281195 0,00498753 0,01618257
04-01-2008 2907,8443 14200 38,25 24,25 -0,04718049 -0,05016722 -0,05086849 -0,00979992

89




Anexo lll Estados de Resultado

2003 2004 2005 2006 2007
Ingresos por intereses y reajustes 155416,9 190820,2 245904,5 247540,5 377385,4
Utilidad por intermediacion de documentos 24438,1 21261,5 21493,3 36965,4 97703,5
Ingresos por comisiones 25174,6 22046,9 26994,5 33314,1 44089,6
Utilidad de cambio neta 9525 1262,5 1596,5 301,5 8848,9
Otros ingresos de operacién 2889,3 3451,8 5259,9 17123 3137,4
Total ingresos de operacién 214443,9 238842,9 301248,7 319833,8 531164,8
Menos
Gastos por interés y reajustes -59816,2 -78893,6 -129137,1 -138616,2 -213890,9
Pérdida por diferencia de precios -10205,9 -11091,6 -9585,2 -29961,3 -99355,5
Gastos por comisiones -3189 -3192,6 -3820,9 -5104,5 -7224,9
Pérdida de cambio neta
Otros gastos de operacién -4963,8 -8212 -10692,9 -12933,2 -14204,1
Margen Bruto 136269 137453,1 148012,6 133218,6 196489,4
Remuneraciones y gastos del personal -30633,7 -33172,9 -37235 -40932,8 -51095,9
Gastos de administracion y otros -18799,3 -15883 --16799,9 -18851,4 -24953,7
Depreciacién y amortizaciones -5224.2 -4782 -5153,1 -5251,4 -6019,1
Margen neto 81611,8 83615,2 88824,6 68183 114420,7
Provisiones por activos riesgosos -31815,9 -18119,40 -13831,2 -14666,1 -25991,3
Recuperacién de operaciones castigadas 6275,2
Resultado operacional 56071,1 65495,8 74993,4 53516,9 88429,4
RESULTADOS NO OPERACIONALES
Ingresos no operacionales 2316 2753,5 2732,2 2606,3 405,7
Gastos no operacionales -4160,7 -4741,9 -4023,3 -2706 -2869,9
Utilidad por inversiones en sociedad 210,4 225 216,6 333,5 306,8
Correccion monetaria -2238,3 -6453,1 -10556,5 -7008,5 -25946
Resultado antes de impuestos 52198,5 57279,3 63362,4 46742,2 60380
Provision para impuestos -2075 -6512 -10729,6 -7637,7 -9331,3
Resultado después de impuestos 50123,5 52594,9 52632,8 39104,5 51048,7
Interés minoritario
Utilidad del ejercicio 50123,5 52594,9 54637,8 39104,4 53055,7
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Estado de resultado proyectado

MM$ 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ingresos por intereses y reajustes 357040,00 389530,64 414475,60 441018,01 445155,15 450166,30
gé"ciﬂr?]‘lﬁgsimermediadé” de 35086,00 38278,83 41358,94 44686,89 48282,63 45303,62
Ingresos por comisiones 42852,00 46751,53 57794,26 57380,91 63570,15 68484,33
Utilidad de cambio neta -19537,50 -14197,95 -11611,11 -8790,41 -7082,04 -5501,38
Otros ingresos de operacién 4822,50 5261,35 6761,37 8689,06 11166,34 14479,19
Total ingresos de operacién 120263,00 465624,39 502779,07 542984,46 561092,23 572932,06
Menos
Gastos por interés y reajustes -178520,00 -185830,39 -198538,85 -209985,02 -223215,37 -221441,73
Pérdida por diferencia de precios -24172,00 -19571,10 -14634,54 -10943,16 -85182,89 -5394,54
Gastos por comisiones -7140,80 -7153,80 -7589,42 -8051,56 -8541,85 -8626,10
Pérdida de cambio neta
Otros gastos de operacién -5042,00 -522,82 -4489,63 -3875,70 -3341,71 -2660,66
Margen Bruto 205388,20 247868,28 278526,63 310129,02 317806,41 334809,01
Remuneraciones y gastos del personal -55850,00 -61046,43 -68021,37 -75793,23 -84453,08 -93385,74
Gastos de administracion y otros -34734,00 -40564,07 -50402,70 -62627,65 -77817,70 -97854,57
Depreciacion y amortizaciones -5186,00 -5605,84 -5649,76 -5694,02 -5738,63 -5699,66
Margen neto 109618,20 140651,94 154452,80 166014,12 149797,00 137869,04
Provisiones por activos riesgosos -22471,14 -26934,68 -29285,47 -31841,43 -34620,47 -36871,01
Recuperacion de operaciones
castigadas
Resultado operacional 87147,06 113717,26 125167,33 134172,69 115176,53 100998,03
RESULTADOS NO OPERACIONALES
Ingresos no operacionales 284,24 199,14 139,52 97,75 68,49 47,98
Gastos no operacionales -2469,65 -2125,23 -1828,83 -1573,78 -1354,29 -1165,42
Utilidad por inversiones en sociedad 278,00 332,14 349,85 368,51 388,16 397,89
Correccion monetaria -29835,10 -34307,15 -39449,52 -45362,69 -52162,19 -59980,89
Resultado antes de impuestos 55404,55 77816,17 84378,35 87702,49 62116,70 40297,59
Provision para impuestos -10170,00 -12140,41 -14072,26 -16311,51 -18907,08 -21784,75
Resultado después de impuestos 45234,55 65675,75 70306,10 71390,98 43209,62 18512,84
Interés minoritario
Utilidad del ejercicio 45234,55 65675,75 70306,10 71390,98 43209,62 18512,84
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Ajustes 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Depreciacion y amortizaciones 5186,00 5605,84 5649,76 5694,02 5738,63 5699,66
Provisiones por activos riesgosos 22471,14 26934,68 29285,47 31841,43 34620,47 36871,01
Utilidad por inversiones en sociedades -278,00 -332,14 -349,85 -368,51 -388,16 -397,89
Correccion monetaria 29835,10 34307,15 39449,52 45362,69 52162,19 59980,89
Gastos por interés y reajustes 148171,60 154239,23 163957,25 174287,57 185268,76 183796,64
Ingresos no operacionales -235,92 -165,29 -115,80 -81,13 -56,84 -39,83
Gastos no operacionales 2049,81 1763,94 1517,93 1306,24 1124,06 967,30
Flujo permanente 25444228 290038,16 311710,36 331444,28 323690,73 307403,63
Inversiones

En captacion de nuevos clientes -13000 -9100 -91000 -13000 -13000 -13000
Implementacién de nuevas sucursales -2000 0 0 -2000 -2000 -2000
Inversién de Reposicion -1886,7 -3773,4 -7546,8 -15093,6 -30187,2 -60374,4
Flujo de Caja 339442,28 280938,16 220710,36 316444,28 308690,73 292403,63
Valor residual 5171890,773

Flujo de Caja Libre 239442,28 280938,16 220710,36 316444,28 5480581,50
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