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Valorizacion de acciones

m Modelos de descuento de dividendos y supuestos para
aplicar flujos de caja descontados

m FOrmula con crecimiento constante

m Crecimiento por etapas

m Valorizacion de negocios en operacion

s EPSy P/E
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" Consolidated Airlines, Inc.

INCORPORATED UNDER THE LAWS OF THE TERRITORY OF ALASKA
THIS CERTIFICATE 15 TRAMSFERABLE EITHER IN SEATTLE, WASHINGTON Of DALLAS, TEXAS

BLE AEVEASE FOR {

THIS CERTIFIES THAT  \/iR1AN 5. EAKINS, CUST FOR 2095500 " e
STANLEY J. EAKINS UNDER THE [

ALASKA UNIF GIFT TO MIN ACT 3

CUSIP 967630 10 N £

is the owner of *F | FTEEN*
fully paid ond nonessessable shares of Common Stock of 158

Wien Gonsolidated Airlines. Inc. b

of the par volue of }‘ xhuo transferable on ﬂu ks of corpora'-on in poucn or by avﬂ\omod sttorney, upon surrender of this ‘
cortifica h ;. : ' RO ‘l}? 3
e g Al . 8 = B K

This certificate is not valid until countersigned by s Trcmf« Aqonr ol Oho corporation,
WITNESS the seal of the corporation and the signatures of its duly authorized officers,

Dated: 03-22-72 Wien Consolidated Airlines. Inc.

SEATTLE-FIRST NATIONAL BANK
TRANAFER AGENT AND AEAWTRAR

THaAIIED OFrrICER
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Caso del IPSA
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Regularidades en Series Financieras:
Variaciones porcentuales diarias del IPSA
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Beneficlio a los tenedores de acciones

m Un tenedor de acciones espera ganar el dividendo y las ganancias o
pérdidas de capital.

Rentabilidad esperada =r = (DIV,; + P, = Py)/P,
Ejemplo: P, =100; P, = 110; DIV, =5
r= (5+ 110 -100)/100 = 0,15 0 15%

« Alternativamente
Po,=(DIV,+P;)/(1+7r)
Ejemplo: r =15%; P, = 110; DIV, =5
P,= (5+110)/1,15 =100
* El precio de la accion 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.

Donde DIV ,=E,(DIV,) y P;=E,(P,). Es decir, las expectativas dada la informacion
disponible en t=0.
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Beneficlio a los tenedores de acciones

m P,=100 porgue es el Unico precio que representa una
rentabilidad esperada similar a otros titulos de riesgo
equivalente. Si P, > 100, tendria rentabilidad implicita inferior a

otros titulos de riesgo equivalente.

DIV, + P,
* Sin embargo, P, depende de DIV, y P Py=———

b= L o p e L oy, g MVatPey DIVy DIVt Py
SRR T R U T 4 (1492
« Ejemplo: DIV,=55y P, =121

5 +515+1z1_
- 1,15 1,152

Py
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Beneficio a los tenedores de acciones(2)

m Replicando hacia el futuro, llamamos H al ultimo periodo

H
DIV, DIV, DIVy+ Py DIV, Py
P: + +lll+ P: +
YT tr (1412 (1+7) T+t 1+

m En el limite cuando H tiende a infinito:

[

DIV,
(A + )"

.Flcl —
E=
m FOrmula para valorar acciones es idéntica a cualquier otro activo.
Tasa de descuento de activos de riesgo similar. Hemos visto que
formulaincluye ganancias de capital.
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A medida que el horizonte se aleja, el flujo de dividendos explica
una parte creciente del VP, pero el valor terminal tiende a achicarse.

TABLE 4.1
Expected Future Values Present Values
Horizon Cumulative  Future ﬁﬁ E‘;ﬁ }:fm?; i .
Period (H)  Dividend (DIV,)  Price (P} Dividends Price Total , .
fledgling electronics.
0 — 100 - — 100 | Assumptions:
1 5.00 110 4.35 05.45 100 1. Dividends increase at
10 parcent per year,
2 5.50 121 8.51 01.49 100 mnﬁ'mund;i
3 6.05 133.10 1248 87.52 100 | 5 Capitalization rate is
4 b.66 146.41 16.29 83.71 100 15 parcent.
10 11.79 259.37 35.89 64.11 100
20 30.58 612.75 58.49 4.1 100
50 53359 11,739.00 89.17 10.83 100
100 62 639.15 1,378,061.23 08.83 1.17 100
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Valorizacion de acciones con crecimiento
constante de los dividendos.

m Siseesperaque los dividendos crezcan de manera
constante (aunatasa g) en el tiempo, el precio post
dividendos de la accion es:

_DIVi _ DIVo(1+9)
o =9

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

DIV,
Po

Po r>9

[ =

+9
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Ejemplo (I)

m Laempresa ABC esperatener utilidades de $1/accidn el préoximo
afno.
— El valor libro de la accién es de $10.

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

— Las inversiones seran financiadas con retencion de utilidades.
— Las utilidades de ABC son $1/accion.
— Latasa de descuento es de 10%.
m Preguntas:
— ¢ Cual es el precio de ABC si sigue expandiéndose para siempre?

— ¢ Cual es el precio si la tasa de expansion se reduce a 2% despueés del
ano 37
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Solucion (1)

m Sabemos que el precio de laaccion lo podemos calcular

comao.

2 DIV: _ DIV
PO — Z tt — 1
=1 (1+r) r—g

« ABC pagara en dividendos todo lo que no reinvierta. Si

el valor libro de la accion es de $10 y se planea
aumentarlo en 8%, se tiene que estar reinvirtiendo
$10*0.08=%$0.8/accion. Es decir se reinvierte 80%.

« Es decir, se pagaran dividendos de $0.2/accion.

DIV, =0.20
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Solucion (I1)

m 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 poraccion  $1

- — = =10%
Valor libro de la accion  $10

« TCD=TR*ROE=0,8*0,1=0,08=8%

« El precio de la accion es entonces,

_DIVi _ 0.2
r-g 0.10-0.08

Po =$10/accion
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Solucion (1)

m Paracontestar la pregunta b, necesitamos proyectar
utilidades, DIV y VLPA (Valor Libro por Accion).

VLPA 10,000 10,800 11,664 11,897
Inversion 0,800 0,864 0,933 0,952
Utilidad por accion 1,000 1,080 1,166 1,190
ROE 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Tasa de Distribucion 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Dividendo por accidn 0,200 0,216 0,233 0,238
Tasa crecimiento DIV - 8,0% 8,0% 2,0%

, _bw, Db, b, 1 DI,
« Entonceel valordelaacciénes: ° 1+r (1+r? (1+r)?® (1+1r)(r-g)

, __ 02 0216 0238 1 0238 _, .,
71401 (140,12 (1+0,1)* (1+0,1)%(0,1-0,02)
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Advertencias

m Latasar representa el riesgo del activo. Por ende, se
debe estimar para una muestra grande de titulos de

riesgo equivalente.

m Ojo con aplicar mecanicamente la formula a empresas
con altas tasas actuales de crecimiento. A lalarga, es
dificil sostener tasas muy elevadas en forma
persistente.
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El precio de una accion puede mirarse de
una manera alternativa

m Comencemos pensando en una situacion de cero

crecimiento:
— Las utilidades deberian entregarse como dividendos. Es decir DIV=EPS
(Utilidades por accion).
- SiDIV,=10yr=0,1, PO_DIV_EPS_lO 100

— El precio de la accion seria entonces, r r 01
]

m Supongamos que ala empresa se le presenta un nuevo proyecto,
que implica invertir $10 p/acciéon (lo que implica dividendo nulo),
a cambio de ganar $1 extra los afios siguientes.

1 2 3 n VP
Sin crecimiento 10 10 10 10 | 100

Con crecimiento 0 11 11 11 ?

m Nulo efecto en precio de la accion. VP =100
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Efecto sobre precio de accidon de invertir $10 extra el afio 1 a diferentes
tasas de retorno. Notar que la relacion utilidad/precio sobreestima r
cuando el proyecto tiene VPN negativo y lo subestima con VPN positivo

Project’s Impact
Project Rate Incremental Project NPV on Share Price Share Price EPS,
of Return Cash Flow, C in Year 1* in Year 07 in Year 0, P, P, r
.05 $ .50 —$ 5.00 —$ 455 $ 95.45 105 10
10 1.00 0 0 100.00 10 10
15 1.50 + 5.00 + 455 104.55 096 10
20 2.00 + 10.00 + 9.09 109.09 092 10
25 2.50 + 15.00 + 13.64 113.64 088 10
TABLE 4.5

Effect on stock price of investing an additional $10 in year 1 at different rates of return. Notice that the earnings-price
ratio overestimates r when the project has negative NPV and underestimates it when the project has positive NPV.

*Project costs $10.00 (EPS,). NPV = —10 + C/r, where r = .10.
'NPV is calculated at year 1. To find the impact on P,, discount for one year at r = .10.
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Calculo de VPOC para NOVEL

m El precio de laaccion puede ser conceptualizado como el VP de

los beneficios (utilidades) medias bajo una politica de no
crecimiento, mas el VPOC (Valor Presente de las Oportunidades
de Crecimiento):

po =22 vpoc
r

BPA: _ (, VPOC

PO PO

Ejemplo NOVEL: r = 15%; DIV, =5; g = 10%; ROE= 25%
Entonces, DI, =

P. = —
° " r—g 0,15-0,10

=100

= Si BPA, = 8,33; Ratio Distr. Div. = DIV,/BPA, = 5,00/8,33 = 0,6
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Calculo de VPOC para NOVEL(2)

m VP de los beneficios (utilidades) por accion, bajo una politica de
no crecimiento seria (se reparten todos los beneficios):

BPA; 8,33
r 0,15

m Sabemos que P, =100. Hay que explicar los 44,44 que
corresponden al VPOC. La empresa reinvierte el 40%, que el
primer ano corresponde a 0,4 * 8,33 = 3,33. Esto genera
rentabilidad del 25%, es decir, 0,25 * 3,33 = 0,83. Entonces,

0,83 0,83+11
VP, = -3,33 + —— =121 VP, = -3,33+1,1 + : =244

L !
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Calculo de VPOC para NOVEL(3)

De este modo, la retribucién a los propietarios de las acciones de Electré-
nica Novel puede representarse como la suma de: 1) una corriente de benefi-
cios uniforme, que podria ser pagada en concepto de dividendos si la empre-
sa no creciese, y 2) un conjunto de cupones, uno por cada afio futuro, que
representen la oportunidad de realizar inversiones que tengan VAN positi-
vos. Sabemos que el primer componente del valor de la accién es

BPA, 8,33 VP, 2,22
el VPOC = —= =44 44
r o015 >>7° r—g 0,15-0,10

Los precios de las acciones reflejan lo que esperan los inversores de sus
operaciones futuras asi como los resultados de sus inversiones. Las acciones
de crecimiento se venden a altos ratios precio-beneficio porque los inverso-
res estan dispuestos a pagar en el momento actual por expectativas de eleva-
das rentabilidades de inversiones que todavia no se han realizado ®.
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Stock Price, P, Cost of PVGO PVGO, percent

Stock (October 2001) EPS* Equity, rf = Py — EPS/r of Stock Price
Income stocks:
Chubb £77.35 $4.90 .088 $21.67 28
Exxon Mobil 42.29 213 072 12.71 30
Kellogg 29.00 1.42 056 3.64 13
Weyerhaeuser 50.45 321 128 25.37 50
Growth stocks:
Amazon.com 8.88 —.30 24 10.13 114
Dell Computer 23.66 76 22 20.20 85
Microsoft 56.38 1.88 .184 46.16 82
Wal-Mart 52.90 1.70 112 37.72 71
TABLE 4.6

Estimated PVGOs.

*EPS is defined as the average earnings under a no-growth policy. As an estimate of EPS, we used the forecasted earnings per share for
2002. Source: MSN Money (moneycentral.msn.com).

"The market capitalization rate was estimated using the capital asset pricing model. We describe this model and how to use it in Sections
8.2 and 9.2. For this example, we used a market risk premium of 8 percent and a risk-free interest rate of 4 percent.

a)
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Advertencia

m No es correcto decir que el valor de una accion es
igual al flujo de beneficios (utilidades) futuras
descontadas.

m Enlamedida que una parte de dichas inversiones se
reinvierte en la misma empresa, lo que debe
descontarse es el flujo de caja disponible para el
accionista.

m Ambos coinciden Unicamente bajo un enfoque de no
crecimiento (VPOC = 0).
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Limitaciones de la relacion P/BPA (PUt)

m Larelacion PU de un aino puede no ser indicativa
de los beneficios futuros.

m También distorsiona la PU una utilidad
anormalmente baja en un ano dado.

m ¢;Una alta PU indica baja rentabilidad? No
necesariamente. PU es una medida de r ssi

VPOC =0.
m Lacontabilidad distorsiona el BPA.

m Un cambio en politica de distribucion de
dividendos, puede bajar la PU hoy, pero afectar
negativamente los beneficios futuros.
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Aplicacion de flujos de caja en la
valorizacion

m Aplicacion de flujos de caja descontados

VP — ZFCFt VP
(@) (L)

e 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 sea igual a0
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Ejemplo I. Aerolineas Icaro

m Un milldbn de acciones. Tasa de descuento es 10%.
m Beneficio total UF 10 millones por afno, permanente.
m Todos los beneficios se reparten=>» Benef. = Divid.

UF10mill BPA, 10
BPA = DIV= ————=UF10 P, = S
1 mill.acc. r r 01

100

m Suponga que al ano siguiente se coloca 1 millén de
acciones a UF100 c/u (se duplica el tamano). Del aino 2
en adelante la empresarecibe UF 20 mill. Que se
reparten entre 2 millones de acciones. Nada cambia.
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Ejemplo I. Aerolineas Icaro (2)

m Acclionistas existentes compran las acciones.

Flnjos de Caja Millones de délares

Ao 1 Ano 2 Afio 3 AMno 4 Erc...

Beneficios totales 10 20 20 20
Menos inversiones ~100
Flujo de caja libre -90 20 20 20

Ahora, descontando el flujo de caja libre al 10 por ciento:

VA — 90+2{}+:ﬂ+20+10+
1.1 (1.D2 (1.1 (1.D®  a.1)

Esta serne incluye una perpetidad de 20 millones de délares por afio
empezando en el afio 2.

o0 1 20
VA = — + (ﬂ IU) = }00 millones de ddlares

1,1 1,1

Los dos métodos dan exactamente el mismo resultado &,

A Industrial
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Ejemplo Empresa Concatenator (I)

m Estimar el valor de la empresa Concatenator Manufacturing. La rapida expansion del
afo 1 al 6 hallevado ala empresa atener flujos de caja negativos. FCF son positivos
a partir del ano 7 cuando el crecimiento disminuye.

Afo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Valor activos | 10,001 12,00 14,40|17,28|20,74|23,43| 26,47| 28,05(29,73| 31,51
Utilidades del

afo 1,20 1,44 1,73| 2,07| 2,49| 2,81 3,18 3,36 3,57| 3,78
Inversioén

neta 2,001 2,40 2,88| 3,46 2,69| 3,04 1,59| 1,68 1,78 1,89
FCF -0,80( -0,96| -1,15| -1,39| -0,20|-0,23| 1,59| 1,68 1,79 1,89
Crecimiento

Utilidades (%)| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%]| 13%| 13% 6%| 6%| 6%

Notas:

« Elvalor de los activos comienza en $10 millones. El negocio requiere que los activos crezcan
20% por afio hasta el afio 5; 13% en los afios 6 y 7'y 6% de ahi en adelante.

« Larentabilidad es constante igual al 12%o.
 FCFesigual a las utilidades menos la inversion neta.
« Suponerr =10%
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Ejemplo (Il)

m Flujo de corto plazo:
0,60 09 115 1,39 020 0,23)_ 3c
L1 (L1)? (1,1 (0* (L1° (Lps -

VPFC= -

« Para calcular el valor terminal tenemos al menos 4
alternativas.

« Perpetuidad con crecimiento despues de t=6 a 6%o.

VPVT =

1 ( 1,59

— 22,4
1,18 n,m—u,ua)

VP=-3,6 +22,4=18,8

Departamento de IngenieriaIndustrial

Universidad de Chile
2011



Ejemplo (llI)

 Elratio P/Unormal es de 11 una vez que este tipo de
empresas maduran.

VPVT = #*(11+3,18)=19,7 VP=-36+19,7=16,1

(1,1)°

« Elratio P/VLPANnormalesdel,4

VP=-3,6 +18,5= 14,9

VPVT = +(1,4¢23,43)=185

1
(L1)°
« Desde el periodo 9, el VPOC es igual a 0. Es decir,

1 (EJST

VPVT =
(1,12 10,10

) =16,7 VP=-2,0+16,7= 14,7
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