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T,
., Qué son?

ACCIONES

representan una parte o Otorgan
cuota del capital social de derechos a sus
una sociedad anénima tenedores

Participacion en Derecho a Derec.holgle Derecho en
las decisiones percibir Suscripcion caso de

societarias dividendos preferente y liquidacion de
de acrecer la sociedad




Tipos de Acciones

» tipo de accién mas habitual en
el mercado de capitales

ACCIONES » otorgan derecho a voto y
ORDINARIAS poseen derechos econdmicos

en igual proporcion a su
participacion en el capital social

* tienen preferencia econdomica o
dividendos de cobro preferente
con respecto a las ordinarias

ACCIONES
PREFERIDAS




Valuacion

Es la estimacién del valor de un activo de alguna de las siguientes formas:

Analisis de Analisis de la
valores de generacion de
activos flujos de fondos
comparables futuros

Estimacion
de Valor




Tipos de Valuaciones

1. Valoracion intrinseca , relaciona el valor de un activo a sus
caracteristicas intrinsecas : su capacidad de generar flujos de
efectivo y el riesgo en los flujos de efectivo . (DCF)

2. Valoracion relativa , estima que el valor de un activo por mirar el
precio de los activos ' comparables ' relativos a una variable
comun, como los ingresos , flujos de caja , el valor contable o de
ventas .

3. Valoracion reclamo contingente , utiliza modelos de valoracion
de opciones para medir el valor de los activos que comparten
caracteristicas de opcion.



Precio vs Valor

El uso de modelos de valoracion en decisiones de

inversion (es decir, en decisiones sobre queé activos
estan infravalorados y sobrevalorados) se basan en

- una percepcion de que los mercados son ineficientes y cometen errores al
evaluar el valor

- una suposicion sobre cOmo y cuando se corregiran estas ineficiencias

En un mercado eficiente, el precio de mercado es la mejor
estimacion de valor. El proposito de cualquier modelo
de valoracion es la justificacion de este valor.



Valoracion Intrinseca




Valuacion Intrinseca: Bases para la
enfoque

(Qué es valor? —— Valor Intriseco

Valor de Activo Dado un
Entendimiento Completo de las
Caracteristicas de un Activo

CF;
(1+7r)t

Esimacion de Valor = )72,

- Para un activo que tiene valor, los flujos de caja esperados tienen
que ser positivo algun momento durante la vida util del activo.

- Los activos que generan flujos de efectivo al principio de su vida
valdran mas que los activos que generan flujos de efectivo despues.



Conceptos erroneos sobre la valoracion

- Mito 1: Una valoracion es una busqueda objetiva de valor
"verdadero”

- Verdad 1.1: Todas las valoraciones son parciales. Las unicas preguntas son "cuanto"y
en qué direccion.

- Verdad 1.2: La direcciéon y la magnitud del sesgo en su valoracion es directamente
proporcional a quién le paga y cuanto le pagan.

- Mito 2.: Una buena valoracion proporciona una estimacion
precisa del valor

- Verdad 2.1: No hay valoraciones precisas.

- Verdad 2.2: El beneficio de la valoracion es mayor cuando la valoracion es menos
precisa.

- Mito 3: Cuanto mas cuantitativo sea un modelo, mejor sera la
valoracion

- Verdad 3.1: La comprension de un modelo de valoracion es inversamente proporcional
al numero de variables requeridas para el modelo.

- Verdad 3.2: Los modelos de valoracion mas simples funcionan mucho mejor que los
modelos complejos.



. Qué vamos a valuar?

PASIVO
PASIVO
PATRIMONIO
NETO
] Esto es lo
~— que vamos a

valuar!

| |

Inversiones Financiamiento



¢, De que depende el flujo de fondos para
el accionista?

Rentabilidad del Patrimonio
Neto

DIVIDENDOS

Ratio de reparto / Coeficiente
de Retencidn

PRECIO DE VENTA DE LA
ACCION EN EL FUTURO



Modelo de Valoracion de Acciones

Se esta considerando la adquisicion de una accion ordinaria y
esperase tenerla un ano antes de venderla a P;. ;Cuanto
estaria dispuesto a pagar P,?

Linea de tiempo

Solucién en t, P,




Modelo de Valoracion de Acciones

¢,Por qué la persona que le compraria la accion estaria
dispuesta a pagar P, ?

Dy, Py D,, P
Linea de tiempo 0 22

Solucién en t; P



Modelo de Valoracion de Acciones

Si juntamos las ecuaciones del inversor 1y el 2 tenemos que,

D P
D, Ya+mmt a

P, =
0 (1+1~)1Jr (1+r)t
Reordenando,
D D P
P, 1 2 2

“A+ AT+ AT
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Modelo de Valoracion de Acciones

Si nos preguntamos cdmo se establece el precio P,,
sabemos que

_ Ds N P3
A4+ 1+t

P,

Si juntamos esta ecuaciéon con la anterior,

D, D, D5 Ps

b=arr arm T ar: tass




Modelo de Valoracion de Acciones

Genéricamente sabemos que

D D . Dy Py
A4+ (1 41)2 1+7r)VN (1 +r)N

Po

Cuando N — oo, el término final se aproxima a cero.

Conclusion:

D, Esto es una
1+ 1)t ; perpetuidad!




Modelo de Valoracion de Acciones

Po=y s
£ 1+r)

Si los dividendos crecen a la tasa g, entonces lo podemos escribir de la
siguiente manera:

Observaciones:

Py = 1. El precio es creciente en D,
2. El precio es creciente en g
3. El precio es decreciente en k
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Ejemplo 1:

- Supongamos una empresa que va a pagar en t; un dividendo por
accion de $1,242, que la tasa de crecimiento de dividendos es 8%y
que la tasa de descuento es 13,4%. ¢, Cual es el precio de la accion
hoy?

b _ 1,242 -
070,134 -0,08

- Supongamos una empresa que pago en t, un dividendo por accion
de $1,15 que la tasa de crecimiento de dividendos es 8% y que la
tasa de descuento es 13,4%. ¢, Cual es el precio de la accion hoy?

_Dy(1+g) 1,15%1,08 _
" k—g  0134-0,08




Modelo de Crecimiento de Gordon

Simple y applicable a firmas
maduras y estables

No aplicable para empresas que
no pagan dividendos

Puede ser aplicada a todos los
mercados

g debe ser constante

g puede ser estimada de datos
macro

EL valor es muy sensible a
r-9g

Muchas companhias no cumplen
con los supuestos




Calculo del retorno requerido implicito con
el modelo de crecimiento de Gordon

D,
_ ¥ g
Py

r



Ejemplo: Calculo del retorno requerido
implicito con el modelo de crecimiento de
Gordon

Utilizando el ejemplo de acciones ordinarias anterior y el precio actual de
las acciones de $ 24, ;cual es el rendimiento requerido implicito?

D,

r = T g
Py

r = 2.10 0.05
24

r =8.75% +5% =13.75%



Ejemplo: Calculo de la tasa de
crecimiento implicito con el modelo
Gordon Growth

Usando el ejemplo de acciones comunes anterior y el precio actual de
las acciones de $ 24, ;cual es la tasa de crecimiento implicita?

$24 = $2.00(1+ g)
0.102—-¢

2448 -24¢ =2.00(1+ g)

—26g = —-0.448

g =1.72%




Tasa de Crecimiento de Dividendos




Ratios Importantes

N
Retorno sobre capital propio = ROE, = :
PN;_4
Benefici 6n = BPA, = —
eneficios por accion = ¢ = ¥ ACC,
BPAt - Dt . Dt

Coerficiente de Retencion = BPA, 1-— BPA.

Dividendos por accion = D; = BPA; * (Tasa de Reparto o payout ratio)



B
Valuacion Relativa (més usada met. Comparables)
Se compara:

Valor/es que el mercado le da a
activos que son “similar o activos
comparables”.

valor de del activo (del que quiero
saber si esta caro o barato)

“Valuamos un activo
basado en como
activos similares son
priceados’

Se establece si el activo esta caro,

barato o en precio



Valuacion Relativa

<necesitamos identificar los bienes comparables y obtener
valores de mercado para estos activos

<sconvertir estos valores de mercado en valores
estandarizados (multiplos), ya que los precios absolutos
no se pueden comparar
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Valuacion Relativa

Los multiplos son ratios entre el precio de mercado de una accion y alguna
medida de valor por accion.

Un mudltiplo resume en un solo namero la relacion del precio de
una accion y una cantidad conocida como ganancias, ventas,
valor contable por accién, etc.



Distintos Métodos de Valuacion Relativa

Se comparan los multiplos con
Metodo de un valor de referencia para

Comparables ese multiplo y se determinar
asi si esta barato o caro

Meétodo
basado en
fundamentals

Relaciona al multiplo con los

_——

fundamentals de la empresa

estimados



La mayoria de las valoraciones de los
activos son relativos.....

Casi el 85 % de los informes de investigacién de
renta variable se basa en un multiple y comparables

- VENTAJAS:

- Las valoraciones de flujo de caja mas a menudo son las
valoraciones relativas disfrazados de valuaciones flujos de
efectivo descontados (Valor Terminal)

- Como gestores de cartera son juzgados basados en cOmo se
realizan sobre una base relativa ( para el mercado y otros
administradores de dinero ) , la valoracion relativa es mas
adaptado a sus necesidades

- Valoracion relativa generalmente requiere menos informacion
gue la valuacion de flujo de caja descontado (especialmente
cuando multiplos se utilizan como pantallas )



T
PASOS de un enfoque Integral

- Definir el multiplo El mismo multiplo se puede definir de diferentes
maneras por diferentes usuarios. Al comparar y utilizar multiplos ,
estimado por otra persona , es fundamental que comprendamos
como se han estimado los multiplos

- Describa el multiplo Hay demasiadas personas que utilizan un
multiplo no tienen idea de |lo que su distribucidn transversal es . Si
usted no sabe lo que la distribucion de la seccion transversal de un
multiple es , es dificil mirar a un numero y un juicio sobre si es
demasiado alta o baja .

- Analizar el multiple Es muy importante que entendamos los
fundamentos que impulsan cada mdltiple, y la naturaleza de la
relacion entre el multiple y cada variable.

- Aplicar el multiplo Definir el universo comparable y controlar las
diferencias es mucho mas dificil en la practica



S
Definir el multiplo

- 1.¢ Es el multiplo definido consistentemente ? Tanto el
valor ( el numerador ) y la variable de la estandarizacion (
el denominador ) debe estar a la misma claimholders en
la empresa.

- 2.¢, Es el multiplo estimado de manera uniforme ? Las
variables utilizadas en la definicion del multiple deben
estimarse de manera uniforme en los activos de la lista.

- sl se utilizan los ingresos basados en multiplos , las
normas de contabilidad para medir los ingresos deben
aplicarse consistentemente a través de los activos.



e
Definir el multiplo

- PE = Precio de mercado de la Accion / Ganancias por
accion

- Hay una serie de variantes de la relacion de PE basica en
uso. Ellos se basan en como se definen el precio y las
ganancias.

- Precio: suele ser el precio actual es a veces el precio
promedio del ano

- EPS : a) Trailing o forward
b) Basico o diluido
c) Normalizado



S
Describa el multiplo

- ¢ Cual es el promedio y la desviacion estandar para este
multiple, a través del universo ( de mercado) ?

- ¢,Gual es la mediana de este multiple? La mediana para
este multiplo es a menudo un punto de comparacion mas

flable.

- ¢ Hay casos en que el multiple no se puede estimar ? Se
ignora estos casos conducen a una estimacion sesgada
de lo multiple?

- ¢ CGOmo ha cambiado multiples con el tiempo?



=
Analizar el multiplo

- ¢,CGuales son los fundamentos que determinan e impulsan
estos multiplos ?

- En cada multiplo son todas las variables que impulsan cada
valoracion flujo de caja descontado - el crecimiento , el riesgo y
los patrones de flujo de efectivo .

- COmo cambios en estos fundamentos cambian el multiplo?

- La relacion entre un fundamental (como crecimiento) y un
multiplo (tal como PE ) es rara vez lineal.



T
Multiplos PRICE / EARNINGS

- Ventajas:

- Relaciona precio y ganancias (lo que mas queremos).
- Es facil de calcular, es ampliamente usado.

- Desventajas:

- En muchos casos es negativo, y no tiene interpretacion.
- Las ganancias son mas volatiles que otras

- Mas facil de manipular por el management de la
compania



T
Multiplos PRICE / EARNINGS

DPS, donde, y
P, = P, = precio de la accion
=Yn DPS, = dividendos esperados t = 1

r = tasa retorno requerida
gn = tasa de crcimiento EPS

’ DPS; = EPSy X payoutr.)x (1 + g,,)

_ BV, X ROE X payout ratio X (1 + gy)

P, =
0 r—0n
’ PE ratio creciente en
payout ratio y
crecimiento.
P _ bayout ratio Solo decreciente en

EPS, r— g, riesgo



T
Multiplos PRICE / BOOK VALUE

- Ventajas:
- Es una medida relativamente estable e intuitiva
- Funciona para companias que tienen peérdidas

- Desventajas:

- Como las ganancias, es afectado por las decisiones
contables

- No tiene mucho sentido para companias de servicios que
tienen bajos activos fijos.



T
Multiplos PRICE / BOOK VALUE

DPSl donde,
Py = — P, = precio de la accién
n DPS, = dividendos esperadost = 1
r = tasa retorno requerida
; Jn = tasa de crcimiento EPS

p BV, X ROE X payout ratio X (1 + g,)
0 =

r—9n
‘ g = ROE X (1 — payoutr.) PBY es definido por la
diferencia entre ROE y
9,
P, ROE — g,




Interpretacion
BAJO ROE ALTO ROE
o ALTO PBV ALTO PBV
= SOBREVALUADA
>  BAJOROE ALTO ROE
o BAJO PBV BAJO PBV
SUBVALUADA

ROE



T
Multiplos PRICE / SALES

- Ventajas:

- Funciona para companias que pierden dinero
- Las ventas son mas dificiles de manipular.
- Es menos volatil que PE.

- Permite examinar los efectos de politicas de precios.

- Desventajas:
- No captura problemas de costos en las companias.



e
Multiplos PRICE / SALES

DPSl donde,
Py = — P, = precio de la accién
n DPS, = dividendos esperadost = 1
r = tasa retorno requerida
’ Jn = tasa de crcimiento EPS

_ Salesy X profit margin X payout ratio X (1 + g,)

P
| r—Jn
‘ PS ratio creciente en
profit margin, payout
. . . ratio, y crecimiento.
P, _ pg — profit margin X payout ratio Solo decreciente en




S
Aplicar el multiplo

- Dada la firma que estamos valorando , que es una firma
"comparable "? (volvemos a filtrar)

- Mientras que el analisis tradicional se basa en la premisa
de que las empresas del mismo sector son empresas
comparables , la teoria de valoracion sugeriria que una
empresa comparable es uno que es similar a la que se
analiza en términos de fundamentos .

- Dadas las empresas comparables , ;coOmo nos ajustamos
a las diferencias entre las empresas sobre los
fundamentos ?

- Regresiones multiples, uso de mediana, etc.



Applying Market-Based (Relative
Valuation) Methods

MV = (MVs/ Vlg) X Vi

Where

MV = Market value of target company

MV = Market value of the comparable company C?
Vi = Measure of value for comparable company C
Vi; = Measure of value for company T

(MV/VI;) = Market value multiple for the comparable

company

'Comparable companies may include those with profitability, risk, and growth characteristics similar to the target firm;

they are not necessarily found in the same industry as the target firm. Risk may be measured by the beta and the
D/E or D/TC ratios.

°To identify comparable firms, calculate correlation coefficients with respect to revenue, profit, or cash flows of firms in
the same or similar industries.



Muchas gracias!



