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WACC + CAPM en el
mundo real

IN42A - 03 Junio 2005

Distintos flujos de caja

FIUJo de caja deI acaonlsta (FCFE)

FCFE= (Ingresos - costos - gastos no caja
- intereses)(1-T) + gastos no caja -
inversion - var. cap. trabajo + préstamos
- amortizaciones + ingresos y egresos no
afectos a impuestos

- Se descuenta a la tasa relevante para
el accionista = CAPM

Distintos flujos de caja

- Flujo de caja de la empresa (FCFF)

FCFF = (Ingresos - costos - gastos no caja
- intereses)(1-T) + intereses + gastos no
caja - inversion - var. cap. trabajo +
ingresos y egresos no afectos a
impuestos

- Se descuenta a la tasa relevante para
la empresa = WACC




Construyendo el CAPM

- Primero hay que determinar la moneda

en que se van a estimar los flujos =
UF, Ch$, US$

- Cada moneda tiene sus ventajas y
desventajas.

- Debiera depender del inversionista
marginal en el proyecto.

- Los términos del CAPM dependen de
la moneda elegida.

La tasa libre de riesgo

Re= Tasa libre de riesgo : Activo en el cual el
retorno a obtener va a ser igual a la esperanza de
su retorno.

- No tiene que haber riesgo de no-pago, lo que
generalmente implica que debe haber sido emitido por un
gobierno (generalmente)

- No debe haber incertidumbre sobre la tasa de reinversiéon
=> Existe un instrumento “cero cupon” con pagos
coincidentes en el tiempo con cada flujo de caja.

- Teo6ricamente habria que usar diferentes RF para
cada flujo, pero en la practica su existe
incertidumbre sustancial en los FC, la diferencia en
las tasas puede no ser relevante

La tasa libre de riesgo

- =» Tasa de largo plazo

- Caso chileno:

- UF : BCU 5, BCU 20

- Ch$: BCP5

- US$: Bonos soberanos del Estado de Chile
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~ La prima por riesgo del mercado

- Se refiere al premio que los inversionistas
demandan por invertir en un activo riesgoso
promedio, relativo a la tasa libre de riesgo.

- Sus caracteristicas principales deben ser:
- Mayor que cero

- Aumentar con la aversion al riesgo en el
mercado

- Aumentar conforme el activo riesgoso promedio
aumenta su riesgo.

La prima por riesgo del mercado

dos opciones de inversion:
UF.

acciones que existen.

inversion a otra?

- Asumiendo que las acciones son el
unico activo riesgoso y que existen

- Invertir en bonos del gobierno a un 3% en

- Invertir en un fondo mutuo de todas las

- Cuanto se exige por cambiar de una



La prima por riesgo del mercado

: H

- Premio por riesgo = premio ponderado
(por valor invertido) por riesgo de
cada inversionista.

- ;Cambia la respuesta si las acciones
sufren una grave crisis y caen 25% en
el mes anterior?

La prima por riesgo del mercado

H

Encuestas a inversionistas

- Entrevistarlos a todos es poco
practico, pero se puede entrevistar a
los mas grandes (ej. AFPs)

- Limitantes:
- No existen restricciones a lo razonable

- Alta volatilidad

- Tienden a estar sesgadas por horizonte
temporal y ser de corto plazo.

La prima por riesgo del mercado

Acercamlento hlstorlco
- Método tradicional de aproximacion

- Se define un periodo de aproximacion

- Se calcula el retorno promedio de un
indice de mercado

- Se calcula el retorno promedio de un
activo libre de riesgo

- Se calcula la diferencia entre las 2 =
prima por riesgo

La prima por riesgo del mercado

. L|m|taC|ones

- Asume que la prima por riesgo no cambia
sistematicamente en el tiempo

- Asume que no hay cambios en el riesgo
del activo promedio riesgoso

- ;Indice de mercado?




indices accionarios
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- Agrupacion de acciones segun algun criterio

especifico

- Indices value weighted: El peso de cada
accion depende de su capitalizacion.

- Diferentes métodos de calculo que

~ provocan distorsiones

- Chile: IPSA, IGPA, Chile 65, ADRian,

~ INTER10, MSCI Chile, IFCI Chile

- Estados Unidos: SP500, Dow Jones, Nasdag.

. Otros: Merval, Bovespa, IPC, DAX, FTSE100,
 IBEX, Nikkei 225.

Ejemplo construccion indice

. indice Value Weighted

A B C
Cantidad acciones 15.000 20.000 50.000
Precios 30 55 49
Capitalizacién Mercado 450.000 1.100.000 2.450.000
Capitalizacién indice 4.000.000
Precios 32 51 52
Capitalizacién Mercado 480.000 1.020.000 2.600.000
Capitalizacién indice 4.100.000
Rentabilidad indice 2,5%

Ejemplo construccion indice

. indice Value Weighted

B C

450.000 1.100.000 2.450.000
4.000.000 4.000.000 4.000.000

11,25% 27,50% 61,25%
Rentabilidad accion dia 2
i 32-30 51-55 52-49
- 30 55 49
6,67% 7,27% 6,12%

Rentabilidad del indice

6,67%*11,25%7,27%*27,5%+6,12%*61,25%=2,5%

indices chilenos: IGPA

- Incorpora todas las acciones que
cumplan con un minimo de presencia
de 5% y cuya capitalizacion sea
superior al 0,1% del mercado.

- Value weighted

- Cerca de 160 acciones.

- Presenta problemas de rezago por
iliquidez.

- No corrige por dividendos




IPSA: Problemas

indices chilenos: IPSA

Peso % IPSA Peso % Cap. Bursatil 25 10
Enersis 13,4% 8%

- Incorpora las 40 acciones mas
transadas. —

Endesa 6,8% 8% —Lan
CTC 6.2% 3% 7

- Indicador lider del mercado. I S 5
- Value weighted ajustado por presencia )

y rotacion = distorsiones: 3

- Pesos de acciones distorsionados con 1
respecto a su capitalizacion bursatil.

- Error en ajuste por dividendos.

0 0
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Ejemplo Chile: IPSA Ejemplo Chile: IPSA
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Sus pesos estan construidos de acuerdo a una féormula que relaciona liquidez

y tamano.
Beverages-
Beverages-Non- / Wine/Spirits
alcoholic Bidg Prod-

Water-

Transpon—Marinew—\

Telephane-ln(egra(ed\

Airlines Cement/Aggreg

Bldg Prod-Wood

—  —Brewey

\Bw\ding'HeaVV

Construct

Steel-Producers
Retail-M isc/Diversiﬂed\

Retail-Major Dept
Store 3

Chemicals-Diversified
Paper&Related
Products

Commer Banks Non-
us

| s MISCI Chile:
04
= Cobre

Metal c
Processors&Fabrica M::‘;T/‘gle;zs 200
Investment 02
Companies Diversified Operations
Food-Retail 0 0
Electric-Distribution

Food-Misc/Diversified

Electric-Integrated

Jan-88 Apr-89 Ju-90  Oct-91

Jan-93 Apr-94  Jul-95 Oct-96

Jan-98 Apr-99 Jul-00 Oct-01 Jan-03 Apr-04




Alternativas al IPSA

- Chile-65: Lanzado el ano 2004, es un
indice mejorado, que mide la
evolucidon de la riqueza invertida. Pero
actualmente no existe mucha
informacion y no es tan conocido.

- MSCI, IFCI: Buenos indices, pero estan
en dolares y su informacion de
construccion no es publica.

. indices extranjeros

Volviendo a la prima por riesgo

- Experiencia internacional varia: 10% -
4,5%

- No existen muchos calculos para
Chile. El mas conocido es uno de Ed.
Walker (2001, actualizado 2003) =
3,17%

Cuadro 1

Premio por Ricsgo de Mercadn

Autor Tipe de Analisis Por sobre papeles de| Por sobre honos
corto plazo (%) | de largo phao (%)

Promedio (anitmético) historico
{1926 - 1999)

Promedio (aritmético) histérico 84
(1926 -2001)

Cormell (1999)

EE UL

A PR
(segim dividendos) | isegiin dividendos)
o 4B (Y 3,6 (%%%)
- (semin uilidades) | isegin wiilidades)

Fama y French (2002)

Fama y French (1999)

e 37 1.84
| Dic. 2001 6,36 Dic. 2001: 300

Fuente: Premios
por riesgo (2003),
Eduardo Walker

Estimando el beta

El procedimiento estandar para estimar betas es
realizar una regresion lineal de los retornos (Ri) del
activo, contra el retorno del mercado (Rm)

Ri=a+bR,,

- ¢Cual es el Rj? & (P-P;+D)/P,

La pendiente de la curva corresponde al beta de la
accion.

- a (alfa de Jensen) es una medida simple del

rendimiento de la accion durante el periodo
considerado. Si es mayor que Rf(1-b) entonces tuvo
un rendimiento por sobre lo esperado.

R2 estimacion de la proporcién del riesgo que viene
del mercado.




Estimando el beta

- Horizonte de estimacion
- Generalmente entre 2 y 5 afnos

- Estimacién mas larga da mas datos, pero
las empresas cambian

- Periodos mas cortos pueden ser mas
afectados por eventos especificos para la
firma que ocurrieron en el periodo.

Intervalos de estimacion

- Mas cortos hay mas observaciones, pero
mas ruidosas (non trading effect)

Ejemplo CTC-A

CTC-A
2500
2000 -
1500
1000
500
0 T T T T
) o = o © < 0 © ~ © ) o = N ) < 0
-3 > > ) 3 > 3 -3 =) 3 > S S =] S 3 =]
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a I a a ] I I a I ] I ] a I I I ]
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0.15 y =0.693x + 0.0002 1
R?=0.2239 | e ¢

-0.15

o CTCA [
——Lineal (CTC-A)

-0.2

0.06 0.08

Ejemplo CTC-A Diario 2000

y =1.173x - 0.0005
R?=0.3669

0.1

-0.1
-0.15
[} o CICA
Lineal (CTC-A)
-0.2

0.04 0.05



-A Mensual 2000

Ejemplo CTC

)

Lineal (CTC MES;

o CTCMES

1.2682x - 0.0139

y=
R2

0.5268

0.15

-0.1

-0.15

o
1
0
2
£
0o
2
1]
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-
o
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1.1?

1

AJUSTADA
RALW BETA

-A Mensual 1989

Ejemplo CTC

Lineal (CTC MES)
0.2

o CTCMES

0.9786x - 0.0014

y=
R2

0.5063

-0.2

CTC-A Bloomberg

w BETA
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CTC Bloomberg

BETA HISTORICA

AJUSTADA
RALW BETA

CTC Bloomberg

Equity BETA
BETA HISTORICA

LT US Eauity ] CIa

AJUSTADA
RAL BETA

Betas de comparables

- A veces, en casos de empresas que no
tienen acciones, nuevos negocios o
empresas que han sufrido cambios
estructurales, se puede usar el método
de los betas comparables:

B =B (1+(D/E)(1-T)

- Este método es conocido también
como “top-down” betas

Ejemplo CTC

- Ocupando base de datos de Betas
(damodaran.com)

- Beta u promedio de empresas de
servicios de telecomunicaciones en
EEUU es 1,06

- Considerando que CTC tiene una
relaciéon D/E de 0,53 = B,=1,52

- OJO! Con los resultados




Refinando el analisis

- El beta de un portafolio es siempre la
suma ponderada por valor de mercado
de los betas de las inversiones
individuales

. Este mismo razonamiento se puede
usar para las empresas.
- Proxy peso: Flujo de Caja, EBITDA,

Utilidades, Ventas, Valor Libro... €
OJO!

Betas de comparables

- ;Cuando usarlo?

- Cuando el error estandar del beta de la
regresion es alto

- Han existido reestructuraciones o
cambios importantes durante el periodo
de la regresion.

- Cuando la empresa no transa.

Betas de comparables

- Encontrar los negocios en los que la
empresa opera

- Estimar los pesos de cada negocio en el
valor de mercado de la empresa

- Tomar un promedio ponderado de los

' beta U

- Agregarle la deuda al beta y convertirlo
en un beta L.

Empresas

o
Holding ° Forestal
0% 40%

- Beta U Forestales = 0,55

- Beta U Combustible = 0,77

- D/E Copec = 10%

- Beta L Copec = 0,62 (Beta regresion = 0,64)



Una nota final sobre los betas

: H

- En el caso de empresas cerradas (y
algunas abiertas), sus duenos, o
quienes la valoran, no tienen sus
inversiones diversificadas, por lo que
el beta puede sobre(sub)estimar el
costo del patrimonio en ese caso.

Costo de la deuda

H

Para efectos del WACC se considera deuda toda
aquella obligacién que tenga como costo el pago
de un interés, asi como todas los leasings.

1. Sila empresa tiene bonos transados es facil

2. Sila empresa tiene clasificacion de riesgo se puede
estimar a partir de otras empresas.

3. Sila empresa no transa su deuda, se puede obtener a
partir de deuda recientemente emitida

4. En un proyecto propio es posible obtener cotizaciones
con los bancos para estimarlo.

El Rd debe estar en la misma moneda que los

flujos.

Valoracion relativa

- Valora basandose en como estan (o
fueron) valorados activos similares,
mediante el uso de multiplos.

- Cotizacion: Analogia con valor de
mercado de empresas comparables.

- Transaccion: Analogia con precio pagado
por otras companias comparables.

Razones para su uso

DI L L b L L L L L L L P R S S L L PR R s

- Se puede valorar usando menos
supuestos y de una forma mas rapida
que utilizando flujos de caja.

- Es mas facil de entender y presentar.

- Refleja en mayor medida el “estado de
animo” del mercado.

- “El mercado rara vez se equivoca.”

- Son importantes para quienes son
evaluados por desempenio relativo.




Potenciales problemas

- Puede resultar inconsistente con los flujos,
riesgos y perspectivas de crecimiento.

- Tienden a sobrevalorar cuando el mercado
esta en alza y a subvalorar cuando el
mercado esta a la baja.

- Extremadamente faciles de manipular.

- Diferencias entre reglas contables entre
paises.

- A veces existe mucha dispersion entre
“‘comparables”

Tipos de multiplos, segun origen

. Utilidades: Valor de los activos es un multiplo de las utilidades que genera la
empresa.
- Precio utilidad: P/U o PE o PER
- FV/EBITDA o EV/EBITDA
Valor libro: Relacionan precio del activo y su valor contable.
- Relacién libro bolsa o P/BV
Ingresos: Menos afectadas por distorsiones contables.
- Precio/Ventas
- FV/Ventas
- Crecimiento: Comparan con crecimiento esperado.
i - PER/g
¢ - FV/EG
Relativas.
- Historia de la empresa
- Mercado
- Industria
- Especificas por sector.
[ - VF/suscriptor
i - P/visitas

Principales miultiplos

- Relacion Precio-Utilidad = P/U

P Precio accion Capitalizacion Bursatil

U UPA Utilidad anual

+ Muy utilizado en el mercado.
+ Facil de obtener.

- Resultados pueden ser distorsionados por
reglas contables = P/U relativa, P/U
normalizada.

- Muy sensible en empresas ciclicas.

Principales miultiplos

:
4444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444

In.Minoritario*Cap. Bursatil
Valor Libro Capital

%Valor firma ~ Cap. Bursatil + Deuda Neta +

+ Uno de los que mas se utiliza actualmente.
+ Buenos resultados para empresas ciclicas y de
! distintos paises.
- Estimacion del VF puede variar, especialmente
en tratamiento del interés minoritario.

4
:
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Principales multiplos

: H

P Valor mercado accion _ Cap. Bursatil
BV Valor libro accion Valor Libro Capital

+ Util para empresas intensivas en capital.
+ Sirve para valoracion de empresas financieras.

- Falta acuerdo en identificar algunos pasivos que
ciertas companias consideran como recursos
propios y otras como recursos ajenos.

Otros miultiplos

- Div. Yield = Div/Cap. Bursatil
- FCF Yield = FCF/Cap. Bursatil
- Precio/Ventas =P/S

- Precio/Utilidades caja 2P/CE

* CE=Utilidad neta + depreciacion +
amortizaciones operacionales

- Precio/Suscriptores

- Precio/Hectolitro

- Precio/Capacidad

- P/NAV

- = También existen con VF

Uso de los multiplos

- Aerolineas: FV/EBITAR

- Bancos: P/BV

- Celulosa y Papel: FV/EBITDA, P/BV

- Conglomerados: P/NAV

- Quimicos: FV/EBITDA, FV/S, P/CE, P/U
- Metales y Mineria: FV/EBITDA

- Telecomunicaciones: FV/EBITDA, FV/S,
P/Clientes

- Tecnologia: P/U, P/U con crecimiento

Cuidados a tener en cuenta

. Definicione

- Trailing

- Forward

- Precio actual

- Precio promedio

- Firma comparable: Se aproxima como

del mismo negocio.
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Ejemplo: Fairness opinion CTC

Premisas de la valoracién por FCD

'ara determinar al Valor Empresa (“EV*) de Telefonica Mévil de Chile S.A. se han considerado
dos horizontes de liempo, uno a medio plaze que determina ei valor a mediano plaze partiendo
de la operacién actual, y uno a largo plazo que recoge parametros mas eficientes de la

comercial y i
operacional |

|

CAPEX |

* Seespera que la penetracion aumente

desde of actual 50% & un 70% en 2010

+ La paricpacon de mercado aumenia

Fuenie: Estimacion de la Compafia

desde el actual 31% 2 35% en ¢l 2004

Duranie & afic 2005 se espera que
concluya la fuerte inversion de |a red GSM.
El CAPEX/ ingresos se estabiliza a partir del
afo 2007 en 13%, principalmenie CAPEX
de capacidad de red y de terminales.

operacién.

{ 1
[van,, | = VAN | | VAN !
7'1 ’ iaf:)‘femgg aiil’f;l;r;:ueuafabaja L + Elmargen EBITDA aicanza un 42% en

| 90 £8 86050 ¢ flufo terminai, El margen EBITDA

|+ Seestima que elimpasto del ARPU por l2 aciual as 25%.
Eficiencia |  bajada del CPP en el afio 2009 se
recupera en el aflo 2012.

* EICAPEX se asimilz 2 ia depreciacion

representandc un 11% de los ingresos

Ejemplo: Fairness opinion CTC

Valoracién del Flujo de Caja Esperado

\

=Valor en perpetuidad
considera un margen !
EBITDA de 42% y CAPEX = }
Depreciacion !

de T-Mévil Chile

Flujo de caja* (MM USS)

-9

189

-

*WACC = 12,0% - 12,5% {

R |

VAN 0412 () VAN terminal (=) VAN total

2004e

T

129
2008e

2012¢  Terminal

i N 1 {
] = - | = 565 | =835, - .

i MMUSS | MMUS$ MMUSS thRRL L)

* Flujo de caja= EBITDA-impuestos-CAPEX +/- dif. de capital de trabajo.

Fuente: Estimacion de la Compafia 1"

Valoracion segiin Miltiplos EBITDA

Telefonica Movil Chile
EV/epmpa  Valor Empresa T-Mévil implicito b USE

*Tele Celular Sul
*Telemig Celular
+Tele Leste Ceiular
*Telesp Celular

~Telecom ltalia

Vodafone
~Orange sz
*Telefonica Maviles

! *Promedio

(EBITDA 2004€ 120 MM USS)
Minimo Miximo
A ol




Valoracién segln multiplos de transacciones reates

Valor empresa
Empresa %acclomes  implicit
ingresos 2004E = 475 MMUS$ compradora  compradas T'T;Z:“ (MMUSS)
Vl TELESP
Cahia gl 2o
Moviles en | Agosta 2002 113 Telecom
Latam i
[ América Mévil
! EVlingresos ,’ Spin Of 1,05 Spin Off 100%
i [ Abril 2002
L

Telecom
Moviles \ i::?;m 2,78 Celular 51
resto del 4 Malasia
mundo )
| DAG Mabile AFK Sisterna
EViingresos | Marzo 2003 1,96  defederacion  10% 930
{ Rusa

Ev: Valor g la Enpresa ipatrimanio bursdti +casoa)
Tipo ge camibky, C$E00 por LSS
Fuerte: 20041y esty

deia Compariia

Valoraciones de T. Movil

MilonesdeUSS [ Bajo | [ mto | [ Promesio

FeD y 935 1.023 980

/

Mitiplos

ol 1,080 750
mercado /

| mercad

| Mittipros

ingresos de b 500 1.320 410
transacciones

Observaciones Sobre el Precio Final

Precio final ofrecido por US8500 por cliente
Telefonica Méviles S.A.

Maitipio EV/EBITDA > 0~11x

Limite de la deuda de T. Mévil No mayor a US$253
con CTC millones al cierre de la
transaccion

Fairness Opinion ABN AMRO
JP Morgan

Resumen de Valorizacién de ABN-AMRO

Valor de |2 Oferta de! Comprador 1

Las metodologios  1:m (US$1.250 milones)

de valorizacisn
wtilizadas resultan 4y /
€n varios rangos
devalorde
empresa para
T™C 1100 b
E 1.000
H 942
. o
b e
803
WACC entre 00 741
10,65% - 11,15%
800
bcF Muliplos EBITRA do Mecade  Mufipios de Transascones
Similares

Nota: Millipics de mercans sasacios en cotzaciones butsaties 3l 8 de Junio
de 2004 {fuente: Bloombery)




Ejemplo: Fairness opinion CTC Ejemplo: Fairness opinion CTC

Resumen de Valorizacion de JP Morgan Andlisis de Sensibilidad JP Morgan oceracion prepuesta
Operacitn propuesta ] Despuésde  Antesde
Despuésde  Antesde EVImplicto! EVimplicio! : Impacto en Valor de la Empresa basado Punto Wedio FCO Impuestos  impuestos
Impueslos  impuesics EBITDATM £ Subs 1004 : en calculo de FCD (USS 1) . L1 MU
119010 1.250 ; 1. Tipode Cambio: -10%/ +10% B34 ——‘— 1083
B 2 Penetracion: 65%75% en 2012 21 | —1.055
Fo aa P i : B4zt 1098
Descontado (FCD) O a0 1089 7AX-88X  USEIR0-USH35 i C’".c".aw" de mercada: S0/40%
: recimiento real de ingreso promedio 1.473
WACE entre 10,4-11,4% : por minuto entranle: -27% / 0% W
2. Comparables de 5 Ingresos promedios por usuario: 820 LiLl)
M‘.’FT; g’:sEaadl.rusDi“ 41 —— 707 52X-50%  USS256-USS291 : 5%/ +5% (unido)
miltig 1 8 % Cosios de interconexion sobre o84 1022
2009E) : ingresos de tréfico saliente: 33% ole
3. Comparables de H vs 42% en 2008 y 35%en 2012 1180
Transacciones ? 622 817 51X-566% USE249-US327 | 7. Margen de EBITDA: 33%/ 42% 86 T
{basados en milipios ; 8. Margen de EBITDA de afio termina 458 —|— 1008
de EBITDA de los H 1% +1%
dimes 12 meses) 9. Tasade descuento: -1%/ +1% 873 g L1E
300 00 900 1.200 1500 H 0. Tasa de crecimiento permetuo: 397. 1.085
Wt Actutimerin, THC Bene 2 ; Dee Nt 1%/ +1%
3Boandes et i ogo pedriy e THC :
Ly n Py L9 17




