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Principales métodos de valuacion

Descuento Value based Multiplos Opciones
de flujos management reales
FCF EVA® PER Replicated
CCF EBITDA portfolio
CFe Ventas
APV EBIT Neutralidad
Dividendos Otros al riesgo




Valuacion por DCF

DCF tiene tres componentes:

1. Free Cash Flow = EBIT + Depreciation/Amortization £ A Working
capital — taxes — Capital expenditures

2. El costo promedio ponderado del capital:

+kd (1-t) —2
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(donde E y D representan los valores de mercado de las acciones y la deuda)
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3. El valor continuo: Vc=



Valuacion por DCF 'i

Valor de la continuidad del
negocio (usamos la formula
de la perpetuidad creciente)

FCF,

v , FCF, , FCR, . FCR [, FCF, 1
(L+WACC) (1+WACC)* (1+WACC)’ (L+WACC)" \_(WACC -g)/ (1+WACC)'
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Valor presente del periodo de Valor pres_en’;e con base
proyeccion explicito en la continuidad de la

cia

V = PV FCF explicito + PV Valor continuo



Caveats en la valuacion por DCF

¢ En la practica de la valuacion de empresas se
presentan en forma recurrente ciertas cuestiones
particulares (“caveats”) que requieren su
consideracion antes y durante el proceso de
valuacion.

¢ Entre ellas figuran la definicion de las categorias
utilizadas en el proceso de valuacion y la adopcion
de supuestos, varios de ellos ciertamente
cuestionables.

¢ Estas situaciones se resuelven en la practica con
procedimientos ad-hoc, que aun no han sido
recogidos en la bibliografia sobre la materia y solo
muy pocas de ellas han sido tratadas en algunos
papers.



Caveat 1: target capital structure 'i

Los consultores suelen utilizar un método del tipo
*“WACC approach” para calcular el fair value de las
acciones. Este consiste en predefinir los porcentajes de
deuda y acciones en el calculo del WACC, asumiendo
gue se mantendran durante toda la vida de la
proyeccion. Los argumentos para este proceder
son:

e La firma se movera hacia la estructura de capital de la
industria, que refleja la estructura “optima”

e Se estima/calcula la estructura de capital optima, y luego
estos porcentajes son mantenidos en toda la proyeccion



Caveat 1: target capital structure

Esta aproximacion tiene como ventaja la utilizacion de
un WACC igual durante toda la vida de la proyeccion.

De esta manera se puede calcular el fair value de los
activos por descuento del free cash flow, y luego al
restar el valor de la deuda financiera (usualmente, su valor
de libros) €l fair value de las acciones.

Este approach supone implicitamente un rebalanceo
peridodico de la estructura de capital para mantener
constantes los porcentajes predefinidos del WACC.



Caveat 1: target capital structure 'i

Un modelo mas realista deberia reconocer que el
desempeiio de la firma varia aio a ano, y por lo
tanto tambien el valor de sus acciones, ya que
éste es calculado descontando los flujos futuros
gue se destinan a los accionistas.

31-Dic-05 31-Dic-06 31-Dic-07 31-Dic-08

D/E 11,17% 10,23% 9,63% 9,16%

) DIV 10,05% 9,28% 8,79% 8,39%

El modelo ECO Valuation ® [Ba 1,002 1,002 1,092 1,092

es capaz de reconocer o 0160 0160 0160 0160
todas estas circunstancias Yy

. ke 14,960% 14,909% 14,877% 14,852%

ademas calcular el valor de ku 14,361% 14,361% 14,361% 14,361%

la compain a para cada afno, kd 9,000% 9,000% 9,000% 9,000%

i — 14,194% 14,207% 14,215% 14,221%

mediante el descuento de WAC e taxes 14.361% 14.361% 14.361% 14,361%

flujos que restan hasta el final

J q ., Viapy) = = FCF/(1+ku) + TV \ $99.491,70 P$107.783.87 $113.799.08° § 110.121,50

de la vida de la proyeccion...  |v=s creiuske) + Tv $99.491,70 $107.783,82 $113.799.96 $ 119.121,50

V = 5 FCF/(1+WACC) + TV $99.491,70 $107.783,82 $113.799,96 $119.121,50

V =3 CCF/(1+WACC bt)' + T $99.491,70 $107.783,82 $113.799,96 $119.121,50




Valor terminal

Las alternativas para el calculo del valor terminal son

1. Base de liguidacion
(disposition basis, se asume la
venta del negocio)

2. Base de continuidad (non
disposition basis, el negocio no
se vende y permanece por un
periodo indefinido de tiempo)

Valor neto de impuestos
(usualmente un multiplo de EBITDA y

computando efectos impositivos)

Perpetuidad: FCF/WACC-g

Multiplo (usualmente EBITDA)




El supuesto de la tasa de crecimiento

En la proyeccion del cash flow, es comun que cuando se
calcula el valor terminal (con una base de continuidad de
la cia) se asuma una tasa de crecimiento para el calculo
de la perpetuidad.

La tasa de crecimiento tiene un limite: no podria
crecer en perpetuidad mas de lo que crece la economia
en la que opera la empresa (caso contrario, en el limite
el tamano de la compania seria mayor al de la economia)

Usualmente, las tasas de crecimiento (“g”) no superan
2/3% real.

El supuesto es que el flujo de fondos, alcanzado un
estado estacionario, crecera a la tasa a la que crece en
promedio el PBI.



¢Cuanto vale el error en una proyeccion?
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PBI Argentina: evolucion 1900-2004 '{
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¢A cuanto asciende el error de R

estimacion de “g” en valor presente?

Supongamos que la tasa de crecimiento de un flujo de fondos ha estado
muy correlacionada con la tasa de crecimiento del PBI en el pasado y
que seguira la tendencia de éste en el futuro. Para la proyeccion
supondremos que

a) una corriente que comienza con un flujo de caja de $1,03 y crece en
forma perpetua al 3% anual constante

b) una corriente que comienza con un flujo de caja de $1,03 y crece
durante un periodo explicito (10,50 y 100 afos) de acuerdo a la
tasa observada del PBI y para el calculo de la perpetuidad
supondremos que crece al 3% constante
Compararemos el error en el PV para tres valuaciones que fueron
realizadas en el pasado en tres momentos diferentes: hace 10
anos, 50 afos y hace 100 anos.



Valor presente del error

Valor presente del flujo de Valor presente del flujo de fondos
fondos teniendo en cuenta suponiendo que efectivamente se
el crecimiento realmente creci6 a la tasa promedio de
verificado en el periodo crecimiento del PBI

Valor presente al 15% Valor presente al 15%

con crecimiento real con crecimiento 3% Diferencia
10 afios 7,40 8,58 -13,8%
50 afios 6,92 8,58 -19,3%
100 afnos 7,01 8,58 -18,3%




Valor presente del error

¢, Qué hubiera ocurrido si efectivamente el PBI crecia
muy irregularmente, pero al 3% promedio compuesto
durante el periodo de la proyeccion?

En este caso, aun cuando las oscilaciones en la tasa
de crecimiento fueran muy grandes, el error habria
sido aproximadamente de un 4/5 % para la
proyeccion de 10 afios, siempre que el crecimiento
promedio compuesto, medido de punta a punta,
hubiera sido del 3%.



Tasa de interés libre de riesgo: valor del error 't

¢, Qué influencia tiene en el valor el error en el pronéstico de la tasa de interés
para una valuacion con 10 afos explicitos?

El PV de una corriente unitaria usando las tasas promedio aritméticas
verificadas en cada afno, y una tasa del 5% para la perpetuidad seria de $19,20.
Si la corriente es descontada a la tasa que rigio en 1995 (6,5%) entonces
resulta un valor presente de $15,2 (subestimacion en casi un 21%)
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Prima de mercado

Mientras que en la practica, aunque con algunas
diferencias suele utilizarse una prima medida en
forma aritmética o geomeétrica cercana a los
valores que surgen del “yearbook” de Ibbotson &
Associates, autores como Arnott y Ryan (2001) y
Bernstein (1996) argumentaron gue la prima por
riesgo de mercado se ha reducido drasticamente
a partir de los noventa.

En el mismo sentido, Claus y Thomas (2001)
sugirieron que la prima por riesgo habia caido al
3% anual.



Caveat 7: activos no operativos

En muchos casos aparecen activos dentro del balance que no
generan free cash flow (inversiones transitorias, inmuebles no
afectados al negocio, caja en exceso). El valor de estos activos
debe computarse por separado, y su valor adicionado al que se
obtiene por DCF, o simplemente no incluirse como parte de la
transaccion.

Hay quienes argumentan que la existencia de estos activos
produce efectos impositivos que tienen un impacto concreto en
términos de caja. Por supuesto que efectivamente esto ocurre,
pero la inclusion del flujo de inversiones, para luego
descontarlo con el WACC no parece ni es una buena practica,
Si pensamos que la inversion en activos financieros en un
mercado eficiente tiene un VAN=0 o muy cercano a este valor.



Cuantos anos debe tener la proyeccion 't

Argumento 1: realizar una proyeccion explicita (usualmente 10
afnos) hasta que el flujo de fondos se estabilice (al estabilizarse el
crecimiento proyectado de las ventas)

Argumento 2: A la larga, el rendimiento de la empresa convergera
con el costo de capital y no tiene sentido proyectar demasiados
anos, se puede estimar el valor de la continuidad con la formula de

la perpetuidad creciente (pero existen casos, principalmente en empresas con
alto potencial de crecimiento, donde ademas de variar el flujo por un crecimiento mas
prolongado, la TIR de las inversiones marginales supera el costo de capital, lo que obliga
a proyectar por un periodo mas largo)

Argumento 3: Proyecciones explicitas por periodos mas largos
disminuyen la participacion del valor terminal en el valor de la cia, y
le otorga a la valuacion un mayor grado de explicacion y detalle

Entonces, el plazo de la proyeccion explicita debe contener dos requisitos:

1. que el flujo de fondos estabilice su variacion
2. que la TIR de las inversiones marginales converjan al WACC

Por supuesto, si el WACC es mayor a la TIR de largo plazo, ese factor también
puede ser incorporado en el analisis.



Multiplos comparables

Complementariamente con DCF, es comun que se
realicen comparaciones con multlplos del tipo “price
earning, “price EBITDA”, “price sales”, etc., de
empresas cuyas acciones tienen oferta publlca en el
mercado de capitales domeéstico o en mercados
internacionales. Dichos multiplos son observados...

Si se los compara con la informacion y el analisis que
contiene un DCF, los multiplos pueden parecer una
aproximacion grosera al valor justo de una compaiiia.
Sin embargo, son categorias de referencia que pueden
compararse muy rapidamente con ratios observados y
servir como chequeo de consistencia

Con fines de valuacion de paguetes accionarios, es de
notar que la valuacion por multiplos no nos libera de
hacer hipdtesis sobre riesgo, rentabilidad y crecimiento



Tasa ajustada por el riesgo implicita en los R
multiplos ’

Puede decirse que a los mudltiplos les Price/EBITDA kimplicito k implicito con g=3%
corresponde una tasa implicita de descuento. 10 10.0% 13.0%
Por ejemplo, en cada Price/EBITDA sugerido en . o e
una negociacion, puede despejarse la tasa de ’ |
descuento (k) suponiendo una perpetuidad. Por 8 12:5% 15,:5%
caso, si el mdualtiplo Price/EBITDA es de 5 7 14,3% 17,3%
(cinco) corresponde a una tasa de descuento 6 16,7% 10.7%
k=20% sin crecimiento. Para una tasa de : 20.0% 2500
crecimiento g=3%, la tasa de descuento
implicita seria del 23% ! 0% 200%
5= donde k=20% o con crecimiento del 3% 5= L entonces k=23

k k —3%

Por supuesto, EBITDA no es igual al free cash flow ni alin en empresas maduras, con menor variacion en las
inversiones netas en capital de trabajo y activos fijos. Aldn si la depreciacion fuera igualada por los gastos de
capital para mantener y renovar el activo fijo, subsistiria la diferencia del impuesto a las ganancias. En ese
caso, si se asume que el comprador esta dispuesto a pagar “5 EBITDA” aun después de haber estimado que
tendra que pagar un 35% de impuesto a las ganancias, es porque el multiplo antes de impuestos es 5/(1-
0,35)=7,7 Luego el impuesto a las ganancias nos llevaria a un flujo de efectivo que seria igual a EBITDA (1-t).
Los multiplos parecen cobrar un abolengo mas respetable cuando su utilizaciéon se justifica a partir de una
coleccion de multiplos observados en forma recurrente en transacciones efectivas realizadas en una industria. Si
estamos valuando una compafiia de la industria grafica, y observamos que las transacciones de ventas de
empresas se han realizado en la mayoria de los casos exhibiendo un multiplo del tipo price earning entre 22 y
23, y un multiplo de las ventas cercano a 2,5, luego parece aumentar la informaciéon y la procedencia de la
comparacion.



Multiplos implicitos

Cuando se lo utiliza en conjunto con DCF, es natural
que se calculen los multiplos implicitos de la
valuacion por DCF

Para ello se toma el valor que arrojan las acciones por
DCF y se lo divide por la utilidad neta para obtener el
“price earning implicito”; luego éste es comparado con
el price earning de otras empresas en Ia misma
industria para ver si quedo muy lejos o “esta cerca”

Es natural que se compare con varias empresas y se
realicen consideraciones acerca de si por ejemplo, mi
empresa nunca puede tener un price earning menor a la
empresa XX porque la conozco y s€ que mi empresa es
mejor, o nunca podria estar por encima de ZZ, etcétera



Multiplo de salida (Exit multiple)

Como en la proyeccion se incorpora crecimiento, es
Importante verificar el multiplo implicito que resulta para
el valor de la continuidad de la compania

Es raro ver proyecciones que incorporen tasas de _
crecimiento mayores al 3% aunque se realicen con flujos
nominales (tal vez por conservadurismo)

Algunos prefieren evitar las discusiones acerca de si la
empresa crece o0 no en el largo plazo a la tasa del PBIl y
usan un multiplo de EBITDA que no supera 7,5/8. Claro,
esto supone una tasa de descuento de 15,5/16,3% si se
asume al mismo tiempo una tasa de crecimiento de
largo plazo del 3%



Conclusiones 'i

Existen varios pliegues en la valuacion de empresas que merecen
consideracion y en este articulo hemos descrito solo algunas de las
mas evidentes y tal vez mas faciles de cuantificar. Subsisten muchos
mas “caveats” cuyo estudio debe profundizarse. Solo por nombrar
algunas podriamos citar: ¢ los valuadores conocen los contenidos vy el
Impactos de las notas a los estados financieros? ¢ Estas afectan la
interpretacion de los balances y estados de resultados?¢Como lidiar
con las contingencias? ¢ Cual fue el momento en que se calcularon
los multiplos con respecto a las transacciones seleccionadas? ¢ Para
empresas en la industria biotecnoldgica y otras que tienen derechos
de propiedad, cuanto han gastado y esperan seguir gastando en
iInvestigacion y desarrollo? ¢ Cuanto vale el control? ¢ Debe hacerse
un descuento por tamafio?

Algunos de estas cuestiones han sido investigadas y han sido dadas
algunas respuestas, pero todavia se encuentran muy lejos de salir del
terreno del debate. Lo mejor que podemos hacer es tomar el toro por
las astas, ya que en definitiva, mejorar los procesos de valuacion
también hace a la eficiente asignacion de los recursos.
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