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Regularidades en Series Financieras:
Variaciones diarias del IPSA
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Beneficio a los tenedores de acciones

m El precio de la accién en cada periodo se debe ajustar de manera
tal que todas las acciones en una misma “categoria de riesgo”
ofrezcan el mismo retorno por periodo.

_DIVi+Pi _ DIVi+(Pi=Po)
l+r Po

* Donde DIV,=E,(DIV,) y P,=E(P,). Es decir, las expectativas dada
la informacién disponible en t=0. Sin embargo, el beneficio del
primer inversionista P, depende de lo que el segundo espere de
DIV, yP,.

Po

0

1+r

_DIv,, 1 {DIV2+P2}
I+r 1+r

_DIV: DIV, | DIVs P;
- + 2t st 3
I+ (4r)" (1+4r) (I1+1)

0
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Flujos descontados se usa para estimar el
precio de una accion.

x DIV
Po=2 tt
t=1 (1+71)

* Las tasas spots (que se interpretan ahora como tasas de
retorno esperadas) son tipicamente supuestas ser iguales
para todos los horizontes. Es decir, r=r.

» Adicionalmente, el descontar a una tasa Gnica requiere que
el riesgo aumente a una tasa constante.
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Valorizacion de acciones con crecimiento
constante de los dividendos.

m Si se espera que los dividendos crezcan de manera
constante (a una tasa g) en el tiempo, el precio post
dividendos de la accién es:

_DIV, _DIV,(+g)
r-g r-g

Po r>g

» Alternativamente se puede usar la formula para
estimar r en funciéon de DIV,, P, y g.

DIV,
Po

T8

Departamento de Ingenieria Industrial

Universidad de Chile
Primavera 2005

Ejempilo (I)

m La empresa ABC espera tener utilidades de $1/accion el
préximo ano.

El valor libro de la accion es de $10.

ABC tiene un plan de inversion que aumentard el valor neto de los
activos en 8% al afo. Las ventas y los ingresos subiran
proporcionalmente.

Las inversidn seran financiadas con retencion de utilidades.
La tasa de descuento es de 10%.

= Preguntas:
— Cual es el precio de ABC si sigue expandiéndose para siempre?

— Cual es el precio si la tasa de expansion se reduce a 4% después
del afio 57
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Solucién (I)

Sabemos que el precio de la accion lo podemos calcular
como:
_ & DIV, _ DIV,

-3 (1+r)t - r-g

Py

ABC pagara en dividendos todo lo que no reinvierta. Si
el valor libro de la accién es de $10 y se planea
aumentarlo en 8%, se tiene que estar reinvirtiendo
$10*0.08=$0.8/accion.

Las utilidades de ABC son $1/accion. Es decir, se
pagaran dividendos de $0.2/accion.

DIV, = 0.20
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Solucién (ll)

Para estimar la tasa de crecimiento de los dividendos,
supondremos que la rentabilidad de ABC se mantendra en el
futuro.
— En el pasado la rentabilidad (ROE) de ABC fue:
Utilidades por accion ~ §1 10%

Valor libro de la accion ~ $10

Es decir supondremos que por cada $1 que reinvierta en ABC, se
recibiran $0.1 en perpetuidad.

Calculamos que ABC reinvierte el 80% de sus ingresos. Es decir,
esperamos que las utilidades (y los dividendos) aumenten cada
ano que se reinvierta en 0.1*0.8=8%.

El precio de la accion es entonces,

_Divi__ 02

= =$10/accion
r—g 0.10-0.08

Po
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Solucién (1)

m Para constestar la pregunta b, necesitamos proyectar EPS,
DIV y VLPA (Valor Libro por Accién).

1 2 3 4 5 6

VLPA (Inicial) 10.00 | 10.80 [ 11.66 | 12.60 | 13.60 | 14.69

Inversion 0.80 | 0.86 0.94 1.00 1.08 0.59

VLPA (final) 10.80 | 11.66 | 12.60 | 13.60 | 14.69 | 15.28

EPS 1.00 | 1.08 1.17 1.26 1.36 1.47

DIV 020 | 0.22 0.23 0.26 0.28 0.88

* Entonce el valor de la accion es:

POZZDIVt+ 1 0.88 _
= 1.1' 1.1°(0.10-0.04)

10.00
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El precio de una accién puede mirarse de
un manera alternativa.

s Comencemos pensando en una situacion de cero
crecimiento:

— Las utilidades deberian entregarse como dividendos. Es decir DIV=EPS
(Utilidades por accion).

— El precio de la accion seria entonces,
_ DIV _EPS

T T

PO

» Si ahora agregamos la posibilidad de crecimiento, debemos
agregar también el aumento en el precio en la accion producto de
esta oportunidad: VPOC (Valor Presente de las Oportunidades de

Crecimiento). PO - EPSI

+VPOC
r

EPSI_ (|, VPOC
PO PO
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Aplicaciéon de flujos de caja en la
valorizacion

m Aplicacion de flujos de caja descontados

T FCF: VPr
P= -+ =
=1(14+1)  (1+1)

FCF = Free Cash Flows

= Efectivo producido por el negocio después de pagar
por toda la inversion para financiar el crecimiento.

VP, puede ser calculado de las siguientes formas:
* FCF en una perpetuidad con crecimiento
* Multiplicadores (P/E; P/VLPA)
* Elegir T cuando el VPOC se igual a 0, entonces
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Ejemplo (I)

m  Estimar el valor de la empresa Concatenator Manufacturing. La rapida expansion del
aio 1 al 6 ha llevado a la empresa a tener flujos de caja negativos. FCF son positivos
a partir del aino 7 cuando el crecimiento disminuye.

Afo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Valor activos | 10.00( 12.00( 14.40| 17.28|19.53|22.06| 23.39| 24.79|26.28| 27.86
Utilidades del
afno 1.20| 1.44| 1.73| 2.07| 2.34| 2.65( 2.81| 298| 3.15| 3.34
Inversién
neta 2.00| 2.40| 2.88| 3.46| 2.54| 2.87| 1.40| 1.49| 1.58| 1.67
FCF -0.80( -0.96 -1.15| -1.38| -0.20| -0.22| 1.40| 1.49| 1.58| 1.67
Crecimiento

Notas: |Utilidades (%)| 20%| 20%| 20%| 20%| 13%| 13% 6% 6%| 6%| 6%

* El valor de los activos comienza en $10 millones. El negocio requiere que los activos crezcan
20% por aiio hasta el afio 4; 13% en los afios 5y 6 y 6% de ahi en adelante.

* Larentabilidad es constante igual al 12%.

* FCF es igual a las utilidades menos la inversion neta. Inversion neta es igual a toda la inversién
en capital menos la depreciacion.

e Suponer r=10%
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Ejemplo (Il)

Durante los anos de rapida expansion podemos
simplemente sumar los flujos de caja descontados. Es

decir:
6
VP = FCF: o= —3.58 millones
= (1+7)
8
VP = Z FCF: - =—2.16 millones.
= (1+7)
e Para calcular el valor terminal tenemos al menos 4
alternativas.

Perpetuidad con crecimiento después de t=6 a 6%.

ypo=DIV:_ 140 550
r—g  0.10-0.06
VPo=—3.58+ 208

o =$16.2 millones
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Ejemplo (lll)

El ratio P/E normal es de 11 una vez que este tipo de
empresas maduran.

PVs=11(2.81)=30.87

PVo=-358+ 310';867 =$13.9 millones

El ratio P/BVPA normal es de 1.4
PVs=14(23.39)=32.79

PVo=-358+ 312'1769 =$14.9 millones

Desde el periodo 8, el VPOC es igual a 0. Es decir,

pr, = EPS 315 554
0.10

PVo=-2.16+ 311 '1584 =$12.6 millones
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