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Motivacion para elfLibro




Objetivos del Libro

® Contribuir a promover el concepto de creacion de valor
como guia de las decisiones empresariales en el
contexto del esfuerzo nacional por la profesionalizacion
en la gestion de empresas

® Presentar el proceso de valuacion de empresas en forma
Integral

® Recopilar en una sola fuente de referencia las distintas
téecnicas, practicas, y metodologias utilizadas

® Mostrar la adaptacion de las mismas a la realidad de
nuestros paises
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Criterios de Seleccion de Temas

® Criterio de seleccion de temas basado en grado de
utilizacidon practica

® En muchos temas, la existencia de un soélido sustento
tedrico fue un criterio secundario




Contenido del Libro




Secciones del Libro

Seccion 1
Conceptos Introductorios

Seccidn 2
Definicion del Alcance de la Valuacion

Seccion 3
Analisis del Entorno y de la Empresa Seccion 7
Valuacion de Empresas

Seccion 4 en Mercados Emergentes
Métodos de Valuacion de Empresas

Seccidén 5
Conclusiéon de Valor

Seccion 6 Seccion 8
Caso de Estudio Caso de Estudio




Seccion 1

Conceptos Introducterios




Se distingue entre valor y precio...

Valor para el Vendedor Valor para el Comprador :
(Minimo precio aceptable para el vendedor) (Maximo precio que pagaria el comprador)

Precios
Posibles

Valor
dela
Empresa
Objetivo
para el
Comprador

Valor
dela
Empresa
Objetivo
para el
Vendedor




Se presentan las caracteristicas de una
valuacion...

® Valuacion no es un calculo exacto

® Complejidad cuantitativa del modelo financiero no
hace mas exacta la valuacion

® Valuacion es especifica para un proposito

® Valuacion es valida a una determinada fecha




Se presenta Ia | — Alcance del Trabajo

valuacion como

- (¢Para qué?) Fecha de
Valuacion Valuacion

un proceso... (2Que?) (s Cudndo?)

Estandar de Premisa de
Valor Valor
(¢ Para quién?) (¢Cémo?)

Il — Analisis del Entorno y de la Empresa

Proceso de Competiied I Financiero I

Valuacion

d e Il — Métodos de Valuacion

Enfoque de Enfoque de Enfoque de
Ingresos Mercado Costos
E p r E S a'S Ajustes al Valor I

IV — Conclusién de Valor




Se definen los principios v metodologias...

ENFOQUES DE VALUACION

ENFOQUE DE
INGRESOS

ENFOQUE DE
MERCADO

ENFOQUE DE
COSTOS

 Descuento de
Flujos de Fondos
Libres

 Descuento de
Dividendos

/\

Principio de
Beneficios Futuros

« Multiplos de

Mercado

* Multiplos de

Transacciones

» Multiplos Técnicos

Principio de
Sustitucién

|« Valor Patrimonial

Contable

|+ Valor Patrimonial

Contable Ajustado

|+ Valor Llave

Principio de
Reemplazo

Principio de Alternativas




Secclon 2

Definicion del Alcance de |la Valuacion




Se debe definir el proposito de la valuacion
(valor...;para quée?)

® Transferencia de la propiedad

® Obtencion de financiamiento

® Asesoramiento en inversion de cartera
® Procesos judiciales

® Asuntos contables e impositivos

® Planeamiento estratéegico
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Se debe definir el objeto de la valuacion
(valor...cde que?)

® Tipo y porcentaje de participacion

Valor de participacion de

® Nivel de valor control

A

Descuento por Premio por
participacion control
minoritaria

v
Valor de participacion
minoritaria liquida

Descuento por
falta de liquidez

A4
Valor de participacion
minoritaria iliquida




Se debe definir la fecha de la valuacion
(valor...;cuando?)

® Prospectiva

Analista
Financiero

® Contemporanea

® Retrospectiva

Cghtemporédyea

Valuacién Valuacion
Prospectiva Empresa Retrospectiva

Fecha del Fecha de Fecha del
Trabajo de Valuacion Trabajo de
Valuacién Valuacion




Se debe definir el estandar de valor
(valor...spara quién?)

® Valor de Mercado Razonable

Precio

® Valor de Inversion Curva de Oferta
(Valor de inversion
Compradores para vendedores)
especificos
Compradores
y marginales
[EYTPPPTTPPrrIrS S NN, 2 e,
i Valor de Inversién JESPPPETLL VeI B SR )
: E Razonable
EPPTTT TP PITP PP POCTTTITIII I A 20 Y. O P P PP S PR

Vendedores
marginales

Vendedores

especificos Curva de Demanda

(Valor de inversion
para compradores)

Cantidad




Se debe definir las premisas de valor
(valor...c.como?)

® Empresa en marcha
® Agregacion de activos
® Liguidacion ordenada

® Liguidacion forzada

Empresa Costode  Liquidacion Liquidacién Empresa Costode  Liquidacion Liquidacion
enmarcha Activosy  Ordenada Forzada en marcha Activosy  Ordenada Forzada
Pasivos Pasi




Seccion 3

Analisis del Entornoe y de la Empresa




Esta etapa del proceso incluye el analisis
competitivo...

® Analisis del Entorno General
= Modelo PESTLE

® Analisis del Sector de Actividad

= Clasificacion de sectores (segun reaccion al ciclo, ciclo
de vida del sector y tipologia estructural)

= Modelo de las 5 Fuerzas de Porter
® Analisis Interno de la empresa

= Modelo VRIO
= Cadena de Valor de Porter
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y el analisis financiero.

® Analisis de Ratios Financieros

® Analisis Estructural (Vertical o “Common-Size”)

® Analisis de Tendencias (Horizontal o “Trend Analysis”)




Seccion 4

Metodos de Valuacion de Empresas




Se dedica un capitulo a cada uno de los
siguientes metodos...

ENFOQUES DE VALUACION

ENFOQUE DE ENFOQUE DE ENFOQUE DE
INGRESOS MERCADO COSTOS

« Maltiplos de |+ Valor Patrimonial

« Descuento de Mercado | Contable

Flujos de Fondos

Libres « Mdltiplos de |+ Valor Patrimonial

Transacciones | Contable Ajustado
 Descuento de g

Dividendos

* Multiplos Técnicos e Valor Llave

Principio de Principio de Principio de
Beneficios Futuros Sustitucion Reemplazo

Principio de Alternativas




Se incluye una discusion particular de...

nivel de Valor que PrOduce Valor de participacion de
cada uno de los métodos y 331110

los ajustes al valor obtenido

mediante premios y
descuentos minoriaria

Valor de participacion
minoritaria liquida

Descuento por
falta de liquidez

Valor de participacion
minoritaria iliquida

® metodologias de calculo del costo del capital propio
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Seccion 5

Conclusion de VValor




Esta etapa del proceso incluye...

® Repasar el alcance del trabajo

® |dentificar las causas de las diferencias de la
Indicaciones de valor de cada método aplicado

® Desarrollar ponderaciones de los resultados de los
distintos métodos

® Obtener una conclusion de valor mediante la
aplicacion de las ponderaciones anteriores
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La conclusion de valor podra ser...

® Estimacion puntual
® Rango de valor

® Relacion de valor




Secclion 6

Caso de Estudio: Massa Inc.




Secclon 7

Valuacion de Empresas en Mercados
Emergentes




Se definen el concepto de mercado
emergente y se clasifican los riesgos...

Riesgos
GENERALES

Riesgos
ESPECIFICOS

Riesgos
ASIMETRICOS

Riesgos
SIMETRICOS

Factores
de riesgo
MUNDIALES

Factores
de riesgo
DEL PAIS

Factores
de riesgo
DEL SECTOR

Factores
de riesgo
dela
EMPRESA

*Colapso del comercio mundial
(guerra comercial)
*Guerra mundial

*Crecimiento de la economia mundial

eInflacién mundial

*Tasas de interés en mercados internacionales

«Crecimiento demografico mundial

propiacion
eIncertidumbre legal y regulatoria
eInestabilidad social

*Guerra civil Riesgo Politico

«Controles de capital
«Corrupcion

e|ncert re tributari
Desconocimiento del mercado local

*Nivel de inflacién

Riesgo Pais

*Volatilidad del mercado de valores local

*Niveles de tasas de interés
*Tasa de desempleo
«Crecimiento demogréafico local
*Variacion del tipo de cambio

*Conflictos gremiales
eIncertidumbre regulatoria sectorial
eIncertidumbre tributaria sectorial

*Dependencia del aprovisionamiento
*Dependencia de personal gerencial
*Dependencia de personal clave

eIncendio en la planta de produccion

*Precio de productos del sector
eImpacto de productos sustitutos

«Cambios en condiciones especificas de la

industria
«Competitividad del sector

*Poder de negociacién de clientes y proveedores
*Preferencias de consumidores del sector

*Precios de productos de los competidores

*Nivel de demanda de la empresa
«Cambios en costos operativos
«Efecto de costos fijos




Se discuten los temas relevantes de
valuacion en mercados emergentes...

® Moneda de medicidon versus moneda funcional

® Riesgo de tipo de cambio

® Efectos de la segmentacion financiera del mercado

® Magnitud y dinamica de los riesgos asimetricos

® Intensidad de los riesgos simeétricos

® Limitada disponibilidad de informacion
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Se presenta el impacto de la segmentacion de los
mercados en el costo del capital propio...

Costo _
de Costo de Capital

bajo
Segmentacion
Perfecta Costo de Capital
(CAPM Local) | bajo
: Segmentacion
Parcial

Capital

Costo de Capital
bajo
Integracion
Perfecta
(CAPM Global)

Prima
Adicional

Grado de Integracion del
Mercado Financiero Local
Cartera
Inversor Diversificada Diversificada
Marginal Localmente Globalmente




Modelos Conceptuales

=*CAPM Global
Integrado

Modelos
CAPM Puros |

Segmentad *CAPM Local
0

y se recopilan

Promedio

modelos de Global- Bekacrty Harvey

Local

: A Modelos
determinacion del CAPM

costo del capital Ajustados

Off-Shore *Sabal

=Damodaran
Spread =Sabal

en mercados Soporanc

=Zenner y Akaydin

m t =Mariscal y Lee
e e r g e n eS " Volatilidad =Mariscal y Hargis

X =Godfrey y Espinosa
Relativa =Hauptman y Natella

=JP Morgan

Prima
Alfa

=Ibbotson

Modelos Empiricos

MOdG'OS =Estrada

=Erb, Harvey & Viskanta

Em pllrlcos i =Multifactorial




Seccion 8

Caso de Estudio: Rice S.A.




iMuchas gracias por suatencion!
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