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Valorización de acciones

 Modelos de descuento de dividendos y supuestos para 

aplicar flujos de caja descontados

 Fórmula con crecimiento constante

 Crecimiento por etapas

 Valorización de negocios en operación

 EPS y P/E
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Caso del IPSA 
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Regularidades en Series Financieras:

Variaciones porcentuales diarias del IPSA
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Beneficio a los tenedores de acciones

 Un tenedor de acciones espera ganar el dividendo y las ganancias o 

pérdidas de capital. 

Rentabilidad esperada = r = (DIV1 + P1 – P0)/P0

Ejemplo: P0 = 100; P1 =  110; DIV1 = 5

r =  (5 + 110 – 100)/100 = 0,15 o 15%

• Alternativamente

P0 = (DIV1 + P1 ) / (1+ r)

Ejemplo: r = 15%;  P1 =  110; DIV1 = 5

P0 =  (5 + 110 )/1,15 = 100

• El precio de la acción en cada período se debe ajustar de manera tal que todas las 

acciones en una misma “categoría de riesgo” ofrezcan el mismo retorno por período. 

Donde DIV1=E0(DIV1) y P1=E0(P1). Es decir, las expectativas dada la información 

disponible en t=0.
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Beneficio a los tenedores de acciones

 P0 = 100 porque  es el único precio que representa una 

rentabilidad esperada similar a otros títulos de riesgo 

equivalente. Si P0 > 100, tendría rentabilidad implícita inferior a 

otros títulos de riesgo equivalente. 

• Sin embargo, P1 depende de DIV2 y P2:

• Ejemplo:  DIV2 = 5,5 y P2 = 121 
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Beneficio a los tenedores de acciones(2)

 Replicando hacia el futuro, llamamos H al último período

 En el límite cuando H tiende a infinito:

 Fórmula para valorar acciones es idéntica a cualquier otro activo. 

Tasa de descuento de activos de riesgo similar. Hemos visto que 

fórmula incluye 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. 
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Valorización de acciones con crecimiento 

constante de los dividendos.

 Si se espera que los dividendos crezcan de manera 

constante (a una tasa g) en el tiempo, el precio post 

dividendos de la acción es:

gr
gr

)g1(DIV

gr

DIV
P

01
0 









• Alternativamente se puede usar la fórmula para 

estimar r en función de DIV1, P0 y g.

g
P

DIV
r

0

1 
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Ejemplo (I)

 La empresa ABC espera tener utilidades de $1/acción el próximo 

año.

– El valor libro de la acción es de $10. 

– ABC tiene un plan de inversión que aumentará el valor neto de los 

activos en 8% al año. Las ventas y los ingresos subirán 

proporcionalmente. 

– Las inversiones serán financiadas con retención de utilidades. 

– Las utilidades de ABC son $1/acción.

– La tasa de descuento es de 10%.

 Preguntas:

– ¿Cuál es el precio de ABC si sigue expandiéndose para siempre?

– ¿Cuál es el precio si la tasa de expansión se reduce a 2% después del 

año 3?
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Solución (I)

 Sabemos que el precio de la acción lo podemos calcular 

como:

gr

DIV

)r1(

DIV
P

1

1t
t

t
0


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






• ABC pagará en dividendos todo lo que no reinvierta. Si 

el valor libro de la acción es de $10 y se planea 

aumentarlo en 8%, se tiene que estar reinvirtiendo 

$10*0.08=$0.8/acción. Es decir se reinvierte 80%.

• Es decir, se pagarán dividendos de $0.2/acción.

20.0DIV1 
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Solución (II)

 Para estimar la tasa de crecimiento de los dividendos, 

supondremos que la rentabilidad de ABC se mantendrá en el 

futuro.

– En el pasado la rentabilidad (ROE) de ABC fue:

%10
10$

1$

acciónladelibroValor

acciónporUtilidades


• TCD = TR * ROE = 0,8 * 0,1 = 0,08 = 8%

• El precio de la acción es entonces,

acción/10$
08.010.0

2.0
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
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Solución (III)

 Para contestar la pregunta b, necesitamos proyectar 

utilidades, DIV y VLPA (Valor Libro por Acción).

• Entonce el valor de la acción es:

VLPA 10,000 10,800 11,664 11,897

Inversión 0,800 0,864 0,933 0,952

Utilidad por acción 1,000 1,080 1,166 1,190

ROE 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Tasa de Distribución 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Dividendo por acción 0,200 0,216 0,233 0,238

Tasa crecimiento DIV - 8,0% 8,0% 2,0%
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Advertencias

 La tasa r representa el riesgo del activo. Por ende, se 

debe estimar para una muestra grande de títulos de 

riesgo equivalente.

 Ojo con aplicar mecánicamente la fórmula a empresas 

con altas tasas actuales de crecimiento. A la larga, es 

difícil sostener tasas muy elevadas en forma 

persistente.
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El precio de una acción puede mirarse de 

una manera alternativa

 Comencemos pensando en una situación de cero 
crecimiento:
– Las utilidades deberían entregarse como dividendos. Es decir DIV=EPS 

(Utilidades por acción).

– Si DIV1 = 10 y r = 0,1,

– El precio de la acción sería entonces,

 Supongamos que a la empresa se le presenta un nuevo proyecto, 
que implica invertir $10 p/acción (lo que implica dividendo nulo), 
a cambio de ganar  $1 extra los años siguientes.

 Nulo efecto en precio de la acción. VP = 100

1 2 3 n VP

Sin crecimiento 10 10 10 10 100

Con crecimiento 0 11 11 11 ?

100
1,0

10
0 

r

EPS

r

DIV
P
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Efecto sobre precio de acción de invertir $10 extra el año 1 a diferentes 

tasas de retorno. Notar que la relación utilidad/precio sobreestima r 

cuando el proyecto tiene VPN negativo y lo subestima con VPN positivo 
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Cálculo de VPOC para NOVEL

 El precio de la acción puede ser conceptualizado como el VP de 

los beneficios (utilidades) medias bajo una política de no 

crecimiento, más el VPOC (Valor Presente de las Oportunidades 

de Crecimiento):

 Ejemplo NOVEL: r = 15%;  DIV1 = 5; g = 10%; ROE= 25% 

Entonces,

 Si BPA1 = 8,33; Ratio Distr. Div. = DIV1/BPA1 = 5,00/8,33 = 0,6


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Cálculo de VPOC para NOVEL(2)

 VP de los beneficios (utilidades) por acción, bajo una política de 

no crecimiento sería (se reparten todos los beneficios):

 Sabemos que  P0 = 100. Hay que explicar los 44,44 que 

corresponden al VPOC. La empresa reinvierte el 40%, que el 

primer año corresponde a  0,4 * 8,33 = 3,33. Esto genera 

rentabilidad del 25%, es decir, 0,25 * 3,33 = 0,83. Entonces,
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Cálculo de VPOC para NOVEL(3)
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Advertencia

 No es correcto decir que el valor de una acción es 

igual al flujo de beneficios (utilidades) futuras 

descontadas.

 En la medida 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.

 Ambos coinciden únicamente bajo un enfoque de no 

crecimiento (VPOC = 0).
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Limitaciones de la relación P/BPA (PUt)

 La relación PU de un año puede no ser indicativa 

de los beneficios futuros.

 También distorsiona la PU una utilidad 

anormalmente baja en un año dado.

 ¿Una alta PU indica baja rentabilidad? No 

necesariamente. PU es una medida de r ssi

VPOC = 0.

 La contabilidad distorsiona el BPA.

 Un cambio en política de distribución de 

dividendos, puede bajar la PU hoy, pero afectar 

negativamente los beneficios futuros.
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Aplicación de flujos de caja en la 

valorización

 Aplicación de flujos de caja descontados

)r1(

VP

)r1(

FCF
VP

T

TT

1t
t

t









• FCF = Free Cash Flows

= Efectivo producido por el negocio después de pagar 

por toda la inversión para financiar el crecimiento.

• VPT 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 a 0
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Ejemplo I: Aerolíneas Icaro

 Un millón de acciones. Tasa de descuento es 10%.

 Beneficio total UF 10 millones por año, permanente.

 Todos los beneficios se reparten Benef. = Divid.

 Suponga que al año siguiente se coloca 1 millón de 

acciones a UF100 c/u (se duplica el tamaño). Del año 2 

en adelante la empresa recibe UF 20 mill. Que se 

reparten entre 2 millones de acciones. Nada cambia.



Departamento de Ingeniería Industrial

Universidad de Chile

2011

 

IN56A

Ejemplo I: Aerolíneas Icaro (2)

 Accionistas existentes compran las acciones.
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Ejemplo Empresa Concatenator (I)

 Estimar el valor de la empresa Concatenator Manufacturing. La rápida expansión del 

año 1 al 6 ha llevado a la empresa a tener flujos de caja negativos. FCF son positivos 

a partir del año 7 cuando el crecimiento disminuye.

Notas:

• El valor de los activos comienza en $10 millones. El negocio requiere que los activos crezcan 

20% por año hasta el año 5; 13% en los años 6 y 7 y 6% de ahí en adelante.

• La rentabilidad es constante igual al 12%.

• FCF es igual a las utilidades menos la inversión neta. 

• Suponer r = 10%

Año 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Valor activos 10,00 12,00 14,40 17,28 20,74 23,43 26,47 28,05 29,73 31,51

Utilidades del 

año 1,20 1,44 1,73 2,07 2,49 2,81 3,18 3,36 3,57 3,78

Inversión 

neta 2,00 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%



Departamento de Ingeniería Industrial

Universidad de Chile

2011

 

IN56A

Ejemplo (II)

 Flujo de corto plazo:

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

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

VP= -3,6 + 22,4= 18,8
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Ejemplo (III)

• El ratio P/U normal es de 11 una vez que este tipo de 

empresas maduran.

• VP= -3,6 + 19,7= 16,1

• El ratio P/VLPA normal es de 1,4

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

• Desde el período 9, el VPOC es igual a 0. Es decir,

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


