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;CUANTO VALE UNA EMPRESA?

EXISTEN FORMAS ALTERNATIVAS DE CALCULAR EL VALOR DE UNA COMPANIA.

Tasas de Interés Intraday el 18-10-2012 en Chile n

TRES ENFOQUES PARA
SABER CUANTO VALE
UN ACTIVO

CUANDO NO HAY
INFORMACION, SE PUEDEN
COMPARAR ACTIVOS
SIMILARES

nersis anuncié hace algu-
Erssmsininanc

de capital, para lo cual el
socio controlador aportaria
derechos que posee en otras
empresas. Parece obvio que un
problema relevante es cuanto
valen estas empresas.

En las semanas pasadas dis-
cutimos como, en ausencia de
una mejor informacién, era
conveniente suponer que los
mercados eran eficientes por-
que sus precios reflejaban la
estimacion promedio de mu-
chos inversionistas que tenian
el incentivo de buscar y proce-
sar toda la informacion que es-
ta disponible.

QUE PASA SI NO HAY
INFORMACION

Pero, ;qué pasasi sélo existe
informacion de mercado limi-
tada, y se requiere valorizar
una empresa?

Hablando en términos gene-
rales, el enfoque recomenda-
ble es buscar la informacién de
mercado de activos lo més “pa-
recidos” al que se desea valori-
zar, y en base a ella estimar el
valor buscado.

Sabemos que el balance de
una empresa considera que el
valor de todos sus activos debe
ser equivalente al de todos sus
pasivos. Estos tltimos pueden
representarse por sus bonos y
acciones. Por lo tanto, si se co-
nocen sus precios de mercado,
entonces el trabajo ya esté he-
cho: el valor de la firma es equi-

Calculando el valor presente

Interés simple y compuesto
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valente al valor de sus bonos y
acciones.

Supongamos ahora que no
existen valores de mercado pa-
ra los pasivos de una firma. Un
segundo enfoque es buscar va-
lores de mercado para empre-
sas que tengan alguna simili-
tud, aunque no sean iguales a
la compafiia a evaluar.

Este enfoque se llama valori-
zacion “relativa”, por “compa-
racién” o “por miltiplos”. Por
ejemplo, supongamos que hay
dos empresas en el mismo ru-
bro. La primera tiene mil clien-
tesy se conoce suvalorde mer-
cado. La segunda tiene dos mil
clientes, pero se desconoce su
valor.

Supongamos que se deposita $C a n afios y el banco ofrece una tasa de interés de 1%
anua\ EIVa\or Final VF que se recibe al vencimiento depende de como se pacte el

intere

>CASO 1 Interés simplz: Los intereses se reciben todos al final de los n periodos, con lo
)C

queVF=(1+n

rent:winh iskAmeia son

Si ambas firmas atienden
clientes similares (en términos
del valor que le aportan), la se-
gunda debiera valer el doble
que la primera.

Un aspecto critico de este
enfoque es buscar la variable
que condicione el valor de ese
tipo de firmas. Puede ser por
ejemplo el nimero de clientes,
el nimero o superficie de sus
locales de venta, los metros
cuadrados de construccion, asi
como muchosindicadores con-
tables o financieros.

Por ejemplo, mientras escri-
bimos estas lineas se anuncia
que uno de los evaluadores del
aporte del socio controlador
reporté que una de sus valori-

Reemplazando VP(1), obtenemos:

zaciones la hizo usando el mul-
tiplo en Ebitda que entrega-
rian las nuevas compafias en
relacion con el de Enersis (cuyo
valor de mercado si se cono-
cia).

FLUJOS DE CAJA
DESCONTADOS

Eltercer enfoque es el de los
flujos de caja descontados. Es-
te consiste en estimar los flujos
de caja que generara la firma
en el futuro y luego descontar
cada uno usando la tasa de
descuento apropiada.

El resultado de esta opera-
cién se conoce como el Valor
Presente (o Actualizado) Neto
(VPN o VAN). (ver tema calcu-
lando el valor presente).

Para obtener la tasa de des-
cuento en general se parte por
observar las tasas de interés
que existen en el mercado. Es-
tas se obtienen a partir de los
precios de mercado para los
bonos mas seguros, que en
Chile son los emitidos por el
Banco Central o la Tesoreria.

Como tanto el que compra
como el que vende el bono qui-
sieran obtener una ganancia,
se estima que su precio debe
estar correcto.

Veamos un ejemplo. Supon-
gamos un bono que paga $100
en un afio més. Entonces su
precio (VP), calculado de
acuerdo con la férmula, permi-
te deducirla tasa de descuento
apropiada para este plazo (r),
llamada “tasa de interés”:

Firmula [ 1

vpe 100

Al describir las tasas de inte-
rés (o tasas de descuento para
inversiones sin riesgo) hay que
tener algunas de las siguientes
consideraciones.

La Figura 1 muestra las tasas
de interés de Chile el 18 de oc-
tubre de 2012, generadas por
nuestro proyecto RiskAmerica

»CASO 3 Podemos generalizar el caso anterior y decir que si existe solamente un flujo de
caja FT en el afoT, entonces podemos calcular VP(0) como

en la Universidad Catdlica. En
la parte superior izquierda se
indican los bonos que se utili-
zaron para calcular las tasas de
interés (en este caso, bonos de
gobierno, es decir Banco Cen-
tral y Tesoreria). A la derecha
se aprecian varias curvas. Ob-
servando cualquiera de ellas,
se observa una primera carac-
teristica: |a tasa de interés
(anual) varia de acuerdo con el
plazo del bono.

Una segunda caracteristica
de las tasas de interés es que
van variando a medida que pa-
sa el tiempo. Estos cambios se
pueden observar incluso en un
mismo dia (intraday).

Las tres curvas en la parte su-
perior derecha de la Figura 1
representan las curvas vigen-
tes a distintas horas del mismo
dia, cada una de ellas calculada
de acuerdo con los precios de
los bonos transados en los dis-
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SINO HAY ACTIVOS
SIMILARES SE
PUEDEN ESTIMAR
LOS FLUJOS DE CAJA
FUTUROS Y LUEGO
DESCONTARLOS A
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PROFESOR
EDUARDO SCHWARTZ
Ingeniero civil de

Professor of Finance
Anderson School

! UCLA.
Doctor Honoris Causa
universidades
Alicante y
Copenhagen.

29 DE OCTUBRE DE 2012

tintos remates ocurridos hasta
esa hora en la Bolsa de Comer-
cio de Santiago. Esto se puede
ver con més detalle en la parte
inferior de la figura, donde se
grafica cémo la tasa de interés
aun afio fue variando alo largo
de la mafiana de ese mismo
dia.

Una vez que la tasa de inte-
rés sin riesgo es obtenida a
partir de los bonos del Banco
Central, la tasa de descuento
apropiada a los flujos debe in-
crementarse adicionandole el
“premio por riesgo” vigente
en el mercado para otros acti-
vos similares.

Por ejemplo, en Chile los bo-
nos emitidos por empresas, lla-
mado bonos corporativos, re-
ciben calificaciones de riesgo
de mas de una agencia. Se es-
peraria que a mejor nota (lla-
mados AAA), mayor sea el pre-
cio que hay que pagar para
comprar el bono y, por lo tan-
to, menor su rentabilidad.

La Figura 2 muestra la evolu-
cién en el tiempo del valor de
unainversién de $100 realizada
el 1 de enero de 2009 en gru-
pos de bonos corporativos de
distinto riesgo.

Se puede observar que por-
tafolios de activos menos ries-
gosos (AAA) tienen en general
una menor rentabilidad, lo que
es equivalente a decir que los
flujos prometidos se descuen-
tan a una menor tasa.

RESUMEN
DE HOY

Esta semana hemos iniciado
la discusién de cémo conocer
el valor de un activo. Hemos di-
cho que lo ideal es buscar acti-
vos similares y observar su pre-
cio en el mercado.

En ausencia de activos muy
similares se pueden estimar los
flujos de caja prometidosy lue-
go descontarlos a una tasa de
descuento que se obtiene del
precio de bonos en el merca-
do, més un premio por riesgo
obtenido del mercado y cuyo
calculo veremos pronto.

al Caso 1, pero
presente en dos etapas: primero a mitad del

que queremos calcular su valor
aio, es decir VP(1/2) y luego traer este

valor al o cero VP(0). Aprovechando el hecho de que esta manera de calcular VP(0)
debiera ser equivalente a Ia indicada en el Caso 1, y llamando x a |a tasa equivalente a
Ia tasa anual |, pero correspondiente a medio afio, tenemos:

YCASO2 ntrés compuestoanual Lo iereses o reionyredspaian cpitalzn)
después de cada aio con lo queVF = C{1 + {1+ [..{1 +)=C (1 + 1"

»CASO 3 Interés compuesto semestral: Los intereses se reciben y redepositan
(capitalizan) dos veces al aio con lo que VF = C{1 + 112)(1+ 1/2)...(1 +112) = C (1 + 122}2"

»CASO 4 Interés compuesto continuo; Los intereses se reciben y redepositan (capitalizan)
infinitas veces al ano (en forma continua). Se puede demostrar matemticamente que en
este caso: VF = C ¢”

Descontando flujos de caja
»CASO 1 Sea | la tasa de interés anual vigente para una operacion, y F1 el flujo de caja del
afo 1.VP(0) el valor presente del flujo ahora, es decir en el afo 0, es:
veio)=£L
141
»CASO 2 Suponga la misma situacion anterior, pero ahora solo existe un flujo de caja F2
en el afio 2, entonces podemos calcular el valor presente en el ano 1, VP{1):
R
VP(1)=—=
1+1
Para traer al afio 0 el monto VP(1), podemos descontarlo por otro afio:

V(o) = VELIL
1+1

FT.
VP(O)= ——
/P(0) T

»CASO 4 Sea | Ia tasa de interés anual vigente para una operaci6n, y suponga que existen
N flujos iguales F en los aiios 1 a N, entonces el VP(0) se puede calcular como la suma de
los VP(0) de cada uno de los ﬂu]os

V()= P
(Hl)’ (1+1P (1410

Alternativamente, existe una formula que hace mas facil este calculo:
veo - [ L1211

»CASO 5 Suponga la misma situacién del Caso 4, pero ahora el flujo F va aumentando
a0 aio a razon constante g, entonces a formula anterior se mofica quedando de fa

siguiente forma:
1+1
(g™
VP(O)=F {%}

Esta formula hay que utilzarla, por ejemplo, i los flujos estén expresados en pesos y se
estima que Ia tasa de inflacion ser constante durante el desarrollo del proyecto. Notese
que silos flujos se mantienen constantes, es decir si g=0, esta formula es idéntica a la
del caso anterior

veiyz)= L
T+x

Vi) VL)
T+x
De donde
VP(0)=

me

Comparando este valor para VP(0) con el obtenido en el Caso 1, podemos obtener x, la
tasa equivalente a 6 meses:
x=(1+1)1 -1

» CASO 7 Generalizando el Caso 6, s la tesa anual sigue siendo |, pero ahora queremos
obtener latasa equivalente (es decir aquella tasa que entrega el mismo valor presente],
para un periodoT, entonces

x=(1+)7-1

Nétese queT puede ser mayor o menor que 1y que en el caso anteriorT= Y.




