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E
nersis anunció hace algu-
nas semanas un aumento
de capital, para lo cual el

socio controlador aportaría
derechos que posee en otras
empresas. Parece obvio que un
problema relevante es cuánto
valen estas empresas. 

En las semanas pasadas dis-
cutimos cómo, en ausencia de
una mejor información, era
conveniente suponer que los
mercados eran eficientes por-
que sus precios reflejaban la
estimación promedio de mu-
chos inversionistas que tenían
el incentivo de buscar y proce-
sar toda la información que es-
tá disponible.

QUÉ PASA SI NO HAY

INFORMACIÓN

Pero, ¿qué pasa si sólo existe
información de mercado limi-
tada, y se requiere valorizar
una empresa? 

Hablando en términos gene-
rales, el enfoque recomenda-
ble es buscar la información de
mercado de activos lo más “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 últimos pueden
representarse por sus bonos y
acciones. Por lo tanto, si se co-
nocen sus precios de mercado,
entonces el trabajo ya está he-
cho: el valor de la firma es equi-

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 compañía a evaluar. 

Este enfoque se llama valori-
zación “relativa”, por “compa-
ración” o “por múltiplos”. Por
ejemplo, supongamos que hay
dos empresas en el mismo ru-
bro. La primera tiene mil clien-
tes y se conoce su valor de mer-
cado. La segunda tiene dos mil
clientes, pero se desconoce su
valor. 

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 crítico de este
enfoque es buscar la variable
que condicione el valor de ese
tipo de firmas. Puede ser por
ejemplo el número de clientes,
el número o superficie de sus
locales de venta, los metros
cuadrados de construcción, así
como muchos indicadores con-
tables o financieros. 

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

zaciones la hizo usando el múl-
tiplo en Ebitda que entrega-
rían las nuevas compañías en
relación con el de Enersis (cuyo
valor de mercado sí se cono-
cía).

FLUJOS DE CAJA

DESCONTADOS

El tercer enfoque es el de los
flujos de caja descontados. És-
te consiste en estimar los flujos
de caja que generará la firma
en el futuro y luego descontar
cada uno usando la tasa de
descuento apropiada. 

El resultado de esta opera-
ción 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. És-
tas se obtienen a partir de los
precios de mercado para los
bonos más seguros, que en
Chile son los emitidos por el
Banco Central o la Tesorería.

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 año más. Entonces su
prec io (VP ) , ca l cu lado de
acuerdo con la fórmula, permi-
te deducir la tasa de descuento
apropiada para este plazo (r),
llamada “tasa de interés”:

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

tintos remates ocurridos hasta
esa hora en la Bolsa de Comer-
cio de Santiago. Esto se puede
ver con más detalle en la parte
inferior de la figura, donde se
grafica cómo la tasa de interés
a un año fue variando a lo largo
de la mañana de ese mismo
día.

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 adicionándole 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 más de una agencia. Se es-
peraría 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-
ción en el tiempo del valor de
una inversión 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 discusión de cómo 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 prometidos y lue-
go descontarlos a una tasa de
descuento que se obtiene del
precio de bonos en el merca-
do, más un premio por riesgo
obtenido del mercado y cuyo
cálculo veremos pronto.

en la Universidad Católica. 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 Tesorería). A la derecha
se aprecian varias curvas. Ob-
servando cualquiera de ellas,
se observa una primera carac-
terística: la tasa de interés
(anual) varía de acuerdo con el
plazo del bono. 

Una segunda característica
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 día (intraday). 

Las tres curvas en la parte su-
perior derecha de la Figura 1
representan las curvas vigen-
tes a distintas horas del mismo
día, cada una de ellas calculada
de acuerdo con los precios de
los bonos transados en los dis-

INCÓGNITA:

CASO ENERSIS: 
¿CUÁNTO VALE UNA EMPRESA?
E X IS TE N F O R M AS  AL TE R NATIV AS  D E  CAL CU L AR  E L  V AL O R  D E  U NA CO M P AÑ ÍA.

TRES ENFOQUES PARA
SABER CUÁNTO VALE
UN ACTIVO

CUANDO NO HAY
INFORMACIÓN, SE PUEDEN
COMPARAR ACTIVOS
SIMILARES

SI NO H AY  ACTIVOS
SIMILARES SE
PUED EN ESTIMAR
LOS F LUJ OS D E CAJ A
F UTUROS Y  LUEG O
D ESCONTARLOS A
UNA TASA SEG Ú N EL
PRECIO D E UN B ONO
MÁS PREMIO POR
RIESG O.
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