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¢ QUE ES LA VALORACION DE EMPRESAS?

e La valoracion profesional de empresas constituye un proceso para
determinar el valor justo (“fair value”) de una compaiia.

e £l valor justo es aquel que acordarian un comprador y un vendedor sin
que ninguna de las partes expropie riqueza de la otra, en un contexto en
el que el comprador tiene informacion completa sobre el target.

e Valuacién en la academia: el interés sobre la disciplina aumenta en los
noventa.



AGENDA

e ¢Por qué es necesario valorar un compafia?

Cash flow: analisis y proyeccion

Costo de capital

Caso real de valuacion: Telecom

Multiplos



VALORACION DE LA COMPANIA: ¢ CUANDO ES NECESARIO?

e Requerimiento de un comprador interesado

* |[ncorporacion o salida de un socio

e Falta de un sucesor en la familia

e Privatizacion o nacionalizacién de una companiia

e Salida a la Bolsa

e Litigios



¢ QUE CONOCIMIENTOS SE REQUIEREN?

e Estados financieros y teoria de valoracion

e Matematica financiera y econometria basica

e Variables macroeconémicas (PBI, inflacion, tipo de cambio y tasas de
interés, basicamente)

e Multiplos (EBITDA, ventas, cash flow)

Debe tenerse también una buena base de datos sobre companias
comparables y datos macroecondmicos.



ACLARACIONES SOBRE ALGUNOS MITOS

e E| valor se determina por la capacidad de producir ganancias
sobre el capital invertido y fundamentalmente el flujo de caja en el
largo plazo.

Cash flow

e La venta de una empresa involucra
entregar los activos necesarios para
producir el flujo de caja.

“si vendes la vaca por la leche que genera,
tienes que entregar la vaca”



VVALORAMOS LAS OPERACIONES PERO PAGAMOS POR LAS ACCIONES

Cuando valoramos una compafia, obtenemos
primero el valor justo de las operaciones (“V”)
con con el método del free cash flow:

V=Fair value de los activos (operaciones)

Pero pagamos por las acciones, ya que pagando
por ellas obtenemos los derechos sobre los
activos pero también la responsabilidad por las
deudas financieras (“D”); de modo que
debemos restarlas para obtener el “fair value”
de las acciones (“E”)

V-D=E

Activos

Deudas
financieras

Equity




¢ QUE ES UN BALANCE?

Caja y bancos Cuentas a pagar _
Activos Titulos negociables Deudas financieras | Pasivos de
de corto | | cyentas a cobrar Deudas fiscales y sociales corto plazo
plazo Inventarios ]
Otros activos ] Pasivos de
Deudas financieras
largo plazo
Activos Activos fijos
de largo | | Intangibles Capital Patrimonio
plazo Reservas
Ganancias acumuladas




LOS VIEJOS METODOS DE VALORACION: EL BALANCE

Una forma rudimentaria de valorar un negocio consiste en restar el
pasivo total del activo total para estimar el valor de las acciones. Sin
embargo, el valor de libros puede tener poco que ver con el valor justo,
por tres razones:

1. Los activos son registrados al costo historico, que generalmente es menor
gue sus valores de mercado. El caso del activo fijo es un ejemplo tipico.

2. Los Estados Financieros son vulnerables a las convenciones contables.
Diferentes practicas para de valuacidon de inventarios y diferentes métodos
de depreciacion provocan distorsiones.

2. La capacidad para generar utilidades y flujos de caja futuros no aparece en
los estados financieros.
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LOS PROBLEMAS DEL METODO DEL BALANCE

“Memorial” es una empresa madura que ya casi no crece en ventas, y por
lo tanto, no precisa invertir en capital de trabajo ni activos fijos. Como
Memorial no invierte en si misma, la totalidad de la utilidad neta es
distribuida como dividendos...

Ventas 100
Costos operativos (70)
Resultado a/impuestos 30
Impuestos (40%) (12)
Utilidad neta 18 —>i Como la utilidad neta se dlstrlbuye totalmente como !

Activos 50  Patrimonio 50% Patrimonio,= Patrimonio ,+ Ut. neta — Dividendos

Aunque Memorial es muy rentable, el patrimonio permanece constante, por lo tanto,
estimar el valor de las acciones usando el método del balance no seria una practica

recomendable...
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ESTADO DE RESULTADOS

Ventas

CMV

Margen bruto

Gastos administracion
Gastos comerciales

EBIT

Intereses

Rtado a/impuestos
Impuesto a la Renta

Resultado neto

Accionistas| Gobierno Bancos Proveedores Empleados
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PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

Discounted Cash flow

Free Cash Flow

Multiplos

P/EBITDA = Market capitalization

EBITDA

EV/EBITDA = Market cap. + D
EBITDA

—

El Free Cash Flow es descontado con una
tasa que debe reflejar el riesgo y la
estructura de capital del negocio.

Se identifican “empresas comparables” y la
media de la muestra es multiplicada por el
EBITDA de la compafiia para estimar el valor
justo de las acciones.
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PERO ENTONCES...¢ QUE ROL JUEGAN LOS ESTADOS FINANCIEROS?

Cumplen un rol fundamental para proyectar el flujo de caja
futuro, integrando los estados de resultados y los balances
proyectados.

En la proyeccion juega un rol clave la consistencia de las
premisas utilizadas.

Una vez proyectado el flujo de caja futuro, se debe “descontar”
con una tasa de interés que refleje el riesgo del negocio vy
obtener el valor presente, que resulta ser el “fair value” o “valor
justo” de la compania.
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AGENDA

e ¢Por qué es necesario valorar un compania?

» Cash flow: analisis y proyeccion
e Casos reales
* Multiplos

e Valuacion en mercados emergentes
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OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

* Entender los estados financieros y la mecanica del cash flow

e Disenar premisas para proyectar los estados financieros

e Estimar el valor justo de la compania utilizando el método del
descuento de flujos de caja y luego efectuar una comparaciéon con
multiplos
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CASO SAN TELMO

El ejercicio que desarrollaremos tiene tres objetivos:

1. Mostrar como el saldo de caja pasé de $10 a S 23 millones

2. Proyectar el flujo de caja

3. Calcular un valor presente

17



CASO SAN TELMO

“San Telmo” es una compania que ha financiado sus actividades
enteramente con capital propio (es un firma “unlevered”):

Historico Historico

BALANCE dic-99 dic-00 ECONOMICO dic-99 dic-00
Caja 10 23 Ventas 120 144
Cuentas a cobrar 30 36 CMV 60 72
Inventarios 20 24 Utilidad bruta 60 72
Bienes de uso 45 49 Gastos administracion 7 10
Activo Total d 105 g 132 Gastos comerciales 10 12
Deuda comercial 20 25 EBIT 43 50
Pasivo Total 20 25 Imp. a las ganancias 17 20
P. Neto 85 107 Utilidad neta 26 30
Pas. Total + P. Neto 105 132

Datos adicionales:

1. En 2000 se distribuyeron dividendos en efectivo por $8 millones.

2. Los bienes de uso del afio 1999 corresponden a un inmueble adquirido hace 41 afios por $250

millones y que se amortiza en linea recta durante 50 afios). En 2000 se adquirié una maquinaria
por S 10 millones que se amortiza en linea recta en 10 afios.
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PRIMERA MIRADA SOBRE EL ESTADO DE RESULTADOS

Historico
dic-00
144

ECONOMICO dic-99
Ventas 120
CMV 60
Utilidad bruta 60
Gastos administracion 7
Gastos comerciales 10
EBIT 43
Imp. a las ganancias 17
Utilidad neta 26

Deuda

Activos Equity Activos

72
72
10
12

50

20
30

Equity

El propdsito es ver si la compafia gand o perdid
dinero durante un periodo particular.

Ingresos, gastos e impuestos son reconocidos
para un periodo particular, usualmente un afo.

El EBIT es una de las medidas de utilidad mas
importantes, ya que representa el verdadero
resultado del negocio.

No importa como la empresa es financiada, el

EBIT no se modifica. La estructura de capital no
afecta el EBIT, que es generado por los activos.
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PRIMERA MIRADA SOBRE EL ESTADO DE RESULTADOS

mpuestos=20

Ventas=144

(las ventas representan el area
del tridngulo)

Cada costo operativo representa una
porcion del triangulo...

20



¢ QUE ES LA DEPRECIACION?

Ventas Incluye la depreciacién de los activos
fijos utilizados para producir bienes
CMV

de consumo (plantay maquinarias)
Margen bruto

Gastos administracion
Gastos comerciales

\%

Incluye depreciacion ( muebles)

\%

Incluye depreciacion (camiones,

EBIT rodados utilizados para entregar los
Impuesto a la Renta productos de la firma)
Utilidad neta

La depreciacidon es un cargo a resultados que no tiene efecto en caja (“non-cash
expense”). Representa el reconocimiento del desgaste de los activos fijos debido
al uso y al paso del tiempo, pero no afecta el cash flow.
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PRIMERA MIRADA AL BALANCE

Historico Resume el valor de los activos y pasivos
BALANCE dic-99 dic-00 de la firma, y el patrimonio en un punto
Caja 10 23 s .
Cuentas a cobrar 30 36 esDeCIﬂCO del tiempo.
Inventarios 20 24
Bienes de uso 45 49
. r r
Activo Total 105 132 Es mas util cuando:
Deuda comercial 20 25
Pasivo Total 20 25 1T ) 505 de inf .,
P Neto 85 107 . enemos varios anos de informacion.
Pas. Total + P. Neto 105 132

2. Es analizado en tandem con los otros estados
financieros.
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PRIMERA MIRADA AL BALANCE — ACTIVOS FIJOS

* Los activos fijos son registrados al costo

C .. Histérico
de adquisicion menos la depreciacion.

BALANCE dic-99 dic-00
Caja 10 23
e La depreciacion se refleja en dos lugares: Cuentas a cobrar 30
. Inventarios 20
er,1 gl balance y en los costos operativos, Bienes de LSO e
basicamente en el CMV. Activo Total " 105
. o Deuda comercial 20
* En 2000 los activos fijos incluian un Pasivo Total 20
edificio y una maquinaria, que fue P. Neto 85
. . . . + P.
adquirida en 2000 por $ 10 millones. Pas. Total + P. Neto 105
Ambos son depreciados con el método de
la linea recta.
Edificio 5
Maquinaria 1
depreciacién 2000 6

Como la mayoria de los activos fijos puede haber sido
adquiridos hace varios afios, su valor de libros no
refleja su valor actual de mercado. La depreciaciony la
inflacién agudizan esa distorsion.

Igual al valor al inicio mas altas menos depreciacion:

(45+10-6=49)
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CUENTAS A COBRAR, INVENTARIOS Y DEUDA COMERCIAL

Usualmente, un incremento de las
ventas genera un aumento en las
cuentas a cobrar, en los inventarios y
en la deuda comercial.

Una compra de stocks significa mas
cuentas a pagar comerciales, ya que se
compran en base al crédito...

Un incremento de ventas genera mas
cuentas a cobrar, ya que la empresa vende
a crédito....

Historico
BALANCE dic-99 dic-00
Caja 10 23
Cuentas a cobrar 30 36
Inventarios 20 24
Bienes de uso 45 49
Activo Total d 105 d 132
Deuda comercial 20 25
Pasivo Total 20 25
P. Neto 85 107
Pas. Total + P. Neto 105 132
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ESTADO DEL PATRIMONIO NETO

El Estado del Patrimonio detalla los cambios de éste durante un periodo de
tiempo.

Patrimonio neto Dic 1999 85
+ Ut. neta Dic 2000 30
- Dividendos pagados en 2000 8

Patrimonio neto Dic 2000 107
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INGRESOS Y EGRESOS EN LA PARTIDA DOBLE

INGRESOS

EGRESOS

Disminucion de activos

Aumento de activos

Aumento de pasivos

Disminucion de pasivos

Resultados positivos

Resultados negativos

Aportes societarios

Dividendos en efectivo,
reducciones de capital,
honorarios

26



INGRESOS Y EGRESOS EN LA PARTIDA DOBLE

Las ventas a crédito, se reflejan contablemente con el asiento:

Cuentas por cobrar (Aumento de activos 2 Egreso)
a Ventas (Resultado + = Ingreso)

El aumento de activos es una rubrica de egresos y las ventas generan un resultado
positivo que representa una rubrica de ingresos (el efecto neto es nulo en caja). Al cobrar
los créditos, se registra:

Caja
a Cuentas a cobrar (Disminucion de activos =2 Ingreso)

Cuando se cobran las ventas se registra el ingreso; en cambio, no se registra el aumento
en Caja como un egreso; la variacion de Caja es el “resultado” del modelo, al cual se
arriba reflejando los resultados y las variaciones patrimoniales, con excepcion de Caja.

Para una lectura detallada puede consultar “Finanzas Corporativas, un enfoque latinoamericano” (Alfomega, 2010)
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INGRESOS Y EGRESOS EN LA PARTIDA DOBLE

Los aumentos de deudas generan ingresos, y su disminucion egresos. Si compramos
mercaderias a crédito, la contabilidad registrara:

Mercaderias (Aumento de activos—>Egreso)
a Cuentas a Pagar (Aumento de pasivos = Ingreso)

El egreso que registra el modelo por el aumento de activos es exactamente cancelado
por el aumento de un pasivo. Al momento del pago al proveedor, la contabilidad
registrara:

Cuentas a Pagar (Disminucion de pasivos = Egreso)
a Caja

También podemos encontrar el rubro “otros créditos” que generalmente involucran
créditos fiscales por anticipos de impuestos o retenciones (su aumento genera una salida
y viceversa) y deudas fiscales y sociales. El IVA, al no ser resultado, aparecera como un
crédito o como una deuda fiscal.
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EL MODELO DEL FLUJO DE CAJA LIBRE

CASH FLOW DE
OPERACIONES

EBIT (earnings before interest and taxes)
+ Depreciacién/Amortizacion
- Incremento en cuentas a cobrar
- Incremento en inventarios
+ Incremento en cuentas a pagar
- Impuesto a las ganancias

CASH FLOW DE
INVERSIONES

- Altas de bienes de uso (CAPEX)

FREE CASH FLOW




DEMOSTRACION DEL CASH FLOW HISTORICO

BALANCE CASH FLOW Dic 00
Disponibilidades EBIT 50
Cuentas a cobrar 30 36\\ Depreciacién/Amortizacién 6
Inventarios 20 24 \ EBITDA o6
. 4 49 (* N
Bienes de uso > > () h‘@remento Cuentas a cobrar 6
Activo total 105 132 :
) —Inc%ento Inventarios 4

Deudas comerciales 20 25 - c
Patrimonio neto g5 107(%%) +Increm}tkto Deudas comerciales

-Impuesto a las gcias/renta 20

CASH FLOW OPERACIONES n
ESTADO DE RESULTADOS Dic 99 | Dic 00 At . P Nas |

- nvers. -
Ventas 120 144 as activos fijos/otkas invers 10
—y P R CASH FLOW INVERSIONES | 0]
Utilidad bruta 60 | 72 FREE CASH FLOW _m_
Gastos de comercializacion 10 12 Dividendos 8
Gastos de administracién 7 10 CASH ELOW FINAL n_
EBIT 43 50
Impto a las gcias/renta 17 20 (*) Saldo inicial + altas del ejercicio —amortizaciones
UTILIDAD NETA 26 30 (**) Saldo inicial + resultado del ejercicio - dividen%gs




EJERCICIOS

1. Una compra de stocks significa (subraye la respuesta correcta):
a) Un egreso de caja, si la firma paga al contado
b) Un egreso de caja, si la firma compra en base a crédito comercial

2. Un incremento en las deudas comerciales significa (subraye la respuesta
correcta):

a) No hay efecto en caja, si la firma paga al contado
b) Un efecto neutro en caja, si la firma compra en base a crédito comercial

2. Una disminucidn de las cuentas a cobrar significa (subraye la respuesta
correcta):

a) No hay efecto en caja

b) Un ingreso de caja, ya que significa que se cobraron ventas 31



EJERCICIOS

1. Una compra de stocks significa (subraye la respuesta correcta):

a) Un egreso de caja, si la firma paga al contado

b) Un egreso de caja, si la firma compra en base a crédito comercial

2. Un incremento en las deudas comerciales significa (subraye la respuesta
correcta):

a) No hay efecto en caja, si la firma paga al contado

b) Un efecto neutro en caja, si la firma compra en base a crédito comercial

2. Una disminucidn de las cuentas a cobrar significa (subraye la respuesta
correcta):

a) No hay efecto en caja

b) Un.ingreso de caja, ya gue significa que se cobraron ventas 32




EJERCICIOS

Escriba la palabra adecuada en cada espacio:

El cash flow de operaciones es igual al EBIT Mas.....cccccceevvveevivineennee. , Menos
el incremento eN..ocoeeeveeeeneeneenecens e inventarios, mas el incremento en

.................................... menos el Impuesto a la Renta.

El Free Cash Flow es igual al Cash Flow de operaciones menos el cash flow

Finalmente, el saldo de caja al final del ano es igual al saldo al

................... Mas €l.uevvecvvvveec e ceene.n.de caja del Ultimo afio.
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EJERCICIOS

Las ventas de San Temo crecieron 14 millones en 2011, lo que motivd un
incremento en la inversion en capital de giro.

a) ¢Cual fue la inversion neta en capital de giro en 20117

b) ¢éCual fue la inversidon en capital de giro por cada peso de incremento en

las ventas?

Dic 11
Incremento en ventas 14
Aumento en cuentas a cobrar
Aumento en inventarios 4

Aumento en deudas comerciales
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SOLUCION

La inversidn neta en capital de giro fue de S5 millones:

6 millones en cuentas a cobrar
+ 4 millones en inventarios

- 5 millones en deuda comercial
Inversion neta = 5 millones

Si se invirtieron 5 millones como consecuencia de un incremento en ventas
de 14 millones, podemos decir que por cada peso de incremento de
ventas, San Telmo tuvo que invertir 36 centavos (5/14)
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UTILIDAD CONTABLE VS. CASH FLoOw

Mientras que la cifra de utilidad es una opinion — entre varias — el cash
flow historico es un hecho...

No importa cuales sean las convenciones contables utilizadas (métodos de
depreciacion, métodos de valuacion de inventarios, etc.), el cash flow
historico no es afectado por ellas.

Suponga por un instante, que el valor de libros de los inventarios al final de
2000 fue modificado por una convencion contable y su valor paso de 24 a
34 millones (+10 millones):

¢Esa alteracion modifica el Free Cash Flow?
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CASH FLOW: COMO ES GENERADO

Historico
= o + - .
Como CMV Inv.;, + Compras — Inv. ¢, e p— P
esa practica genera un CMV menor, que a su EBIT 60

vez genera un EBIT mayor... Depreciacion 6
EBITDA 66
Cuentas a cobrar 6
Econdmico d 2011 ntarios | 14
Ventas 144 Deuda comercial 5
CMV 62 Impuesto a la renta 20
Utilidad bruta 82 Cash flow de operacion 31
Gastos administracién 10 Cash flow de inversione 10
Gastos comerciales 12 FREE CASH FLOW 21
EBIT 60 Dividendos 8
Impuesto a la renta 24 Incr. (dism.) de caja 13
Utilidad neta 36 T
El EBIT se incrementa en 10 millones, lo que Balance d 2010 d 2011
significa un ingreso de caja en el modelo, peroes &2 10 23
d . t . tarios d Cuentas a cobrar 30 36
compe.nsa o por uln incremento en |n'verj| .arlos € | entarios 0 o
$10 millones (pasé de 4 a 14) o que significa un Activos fijos 45 49
egreso de caja en el modelo. Si se asume que el Activo total 105 142
impuesto a la renta es determinado por el balance ~Peuda comercial 20 25
fi | ind dient te del tabl | efect Pasivos totales 20 25
iscal, in epennlen emente del contable, el efecto  _.. . ar 117
de la convencion contable en el Free Cash Flow es pas. Total + Patrimonio 105 142

neutro.



EJERCICIOS

Suponga una empresa que en el ano 2013 tuvo:

e Un EBITDA de S100

 Un incremento en cuentas a cobrar de $30
 Una diminucidn en inventarios de S10

e Una disminucion en las cuentas a pagar de $20
* |mpuesto alarenta por S 20

 CAPEX por S50

a) ¢Cual fue el cash flow de operaciones?
b) ¢Cudl fue el Free Cash Flow?
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SOLUCION

a)

EBITDA

- Incremento en cuentas a cobrar
+ Disminucion en inventarios

- Disminucidén en cuentas a pagar
- Impuesto a la renta

Cash flow de operaciones

b)

Cash flow de operaciones
- CAPEX
Free Cash Flow

100
-30
10
-20
-20
40

40
50
(10)
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EJERCICIOS

1. Organice la siguiente informacion para obtener el free cash flow

correspondiente al ano 2013:

Impuesto a la renta

EBIT

Cuentas a pagar

Inventarios

Activos fijos

Depreciacion

Cuentas a cobrar

Otros activos de corto plazo

Otros pasivos de corto plazo

2012

20
80
30
32

120

10
60
15
20

2013
30
90
45
48

140
12
50
20
23

40



SOLUCION

EBIT

+ Depreciacion

EBITDA

+ Disminucion cuentas a cobrar

- Incremento inventarios

+ Incremento cuentas a pagar

- Incremento otros activos corto plazo
+ Incremento otros pasivos corto plazo
- Impuesto a la renta

Cash flow de operaciones

- Capex

Cash flow de inversiones

Free Cash Flow

2013

90
12

102

10
16
15
5
3
30
79
32
32
47
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PROYECCION DEL CASH FLOW: PREMISAS

Después de haber analizado los estados financieros histéricos, debemos
disenar las premisas para su proyeccion. La regla basica es consistencia y Ia
reduccion de la subjetividad. Usar datos, hechos, reducir la opinion. Por
ejemplo:

e Las ventas: pueden ser proyectadas con un meétodo estadistico
(regresion lineal simple Ventas/PBI)

* Costos operativos: pueden ser expresados como porcentajes de ventas
basados en el desempefio histérico

e Capital de trabajo: deberia basarse en los ratios de actividad (dias de
venta de inventarios, dias de cobranza, dias de pago a proveedores)

* Activos fijos: estan relacionados con las vendas, sin embargo esa
relacion no es lineal. Deben evitarse inconsistencias entre capacidad de
produccion y ventas proyectadas.
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ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS: PREMISAS

Considere los siguientes puntos de referencia:

Estado de resultados Balance

« Ventasy relacién con el PBI * Dias de cobranza, inventarios y
pagos (DC, DIy DP)

* Costos operativos/Ventas
 Activos fijos y relacion con

ventas

El estado de resultados siempre debe proyectarse primero:

* Precisamos los valores proyectados de Ventas, CMV y Compras para proyectar
Cuentas a Cobrar, Inventarios y Deudas comerciales respectivamente

* Los activos fijos también estan relacionados con las ventas, aunque esa relacion
no es tan lineal como en el caso de los activos de corto plazo.
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PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS

Podemos usar algunos ratios histéricos como punto de referencia para el disefo de

las premisas...
Ratios histéricos Ratios proyectados H H 2lici
(O ZI0i KRl d 2012 d 2013 d 2014 d 2015 d 2016 Para Slmpllflcar el anaIISIS’
estado de resultados proyectaremos primero las ventas
Variac. Ventas 11‘%] 7% 5% 5% 5% 5% I S
cMV 49%  50%  50% 50% 50% 50%  50% asumiendo un porcentaje de
Gastos administracion 6,9% 6,9% 7% 7% 7% 7% 7% . ., -
Gastos comerciales 8,5% 8,3% 8% 8% 8% 8% 8% variacion pa ra ca d a dano.
Impuesto a la renta 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%

Luego explicaremos un método mas
cientifico, conocido como analisis de
regresion lineal.

 Es razonable expresar los costos operativos como un porcentaje de
ventas, ya que en el pasado fue verificada esa relacion.

e Para el impuesto a la renta asumiremos una tasa del 40%.
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PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS

La mecdanica de proyeccion del
estado de resultados es simple.

1. Set de premisas: completamos
cada celda del set de premisas con
los datos de entrada.

2. Estado de resultados: escribimos
las formulas que ligan a los datos de
entrada.

Set de premisas

20O 20kl d 2012 d 2013 d 2014 d 2015 d 2016
Estado de resultados
Variac. Ventas 11%
CMV 49% 50%
Gastos administracion 6,9% 6,9%
Gastos comerciales 8,5% 8,3%

Impuesto a la renta 40% 40%

5% 5% 5% 5%
50% 50% 50%  50%
7% 7% 7% 7%
8% 8% 8% 8%
40%  40%  40%  40%

+L3*(1+D17)

Historico Proyectado
Econémico d 2010 d 2011 d 2013 d2014 d2015 d 2016
Ventas 130 144 162 170 178 187
CMV 64 72 81 85 89 94
Utilidad bruta 66 72 77 81 85 89 94
Gastos administracién 9 10 11 11 12 12 13
Gastos comerciales 11 12 12 13 14 14 15
EBIT 46 50 54 57 59 62 66
Impuesto a la renta 18 20 22 23 24 25 26
Utilidad neta 28 30 32 34 36 37 39

Mas tarde, si fuera necesario, puede incorporarse nueva informacion,
modificando solamente los datos de entrada del set de premisas.
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PRONOSTICO DE VENTAS: INFLACION Y CRECIMIENTO

Racional: asumiremos que las ventas de San Telmo creceran el proximo ano a
la tasa de crecimiento esperada para el PBl en unidades y que la empresa
sera capaz de trasladar la inflacion interna esperada:

Ventas,,;,=Ventas,y,; [(1+8P1B,g1,)(1 + Typ45)]

Asumiendo un crecimiento del PBI del 4% y una tasa de inflacion del 3% el
proximo afno, las ventas crecerian en torno al 7%:

144(1+0.04)(1.03)=154.25
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PRONOSTICO DE VENTAS: INFLACION Y CRECIMIENTO

Asumimos que el crecimiento sera un poco menor en los ultimos anos,
alrededor del 5% anual, asumiendo que la compania se acerca al “steady
state”

Ano Ventas

2012  154.25
2013  161.78
2014  169.87
2015  178.37

2016  187.29
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PRONOSTICO DE VENTAS: ANALISIS DE REGRESION LINEAL

* El Analisis de Regresion Lineal relaciona uma variable dependiente con
una o mas variables independientes.

e En Valoracion de Empresas, el analisis de regresion es utilizado para
establecer una relacion entre el PBI (variable independiente) con las
ventas de la empresa (variable dependiente).

* La hipodtesis es que cuando el PBI crece, las ventas también crecen y
viceversa.
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PRONOSTICO DE VENTAS: ANALISIS DE REGRESION LINEAL

Tabla 1. PBIl y ventas de San Telmo

Year
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

GDP

1.624
1.760
1.862
1.995
2.080
2.256
2.450
2.598
2.784
3.010
3.224
3.467
3.698
3.900
4.187
4.541
4.857
5.111
5.690
6.100

Sales
30
35
43
41
44
50
53
52
58
61
70
68
74
85
88
92
101
119
130
144

La Tabla 1 reporta el crecimiento del PBI y las ventas de San
Telmo para el periodo 1992-2011 (en millones).

Si disefiamos un diagrama XY, pareceria que existe una
relacion lineal entre el PBI (X) y las Ventas (Y)...

160 -

140 - ¢

120 - S

100 - IS

80 - o
60 - *®

40 - g

20 -
0 . . . .

4,000 6,000 8,000
PBI

Ventas
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PRONOSTICO DE VENTAS: ANALISIS DE REGRESION LINEAL

1. Seleccione las observaciones del tipo XY; después elija “dispersion” en el
menu de graficos de Excel.

2. Click izquierdo en un punto del grafico y luego click derecho; escoja
“Agregar linea de tendencia”.

3. Marque “Lineal”, “Presentar ecuacion en el grafico” y “Presentar el valor
R cuadrado en el grafico”.

200
y = 0.0235x — 6.929
2 _

150 - R? = 0.9812
(7]
(]
€ 100 -
>

50 -

O [ [ [ 1

0 2,000 4,000 6,000 8,000
PBI 50



PRONOSTICO DE VENTAS: ANALISIS DE REGRESION LINEAL

Excel usa el método de minimos cuadrados que es una técnica para ajustar la
“mejor” linea recata a la muestra de observaciones XY. La técnica permite
minimizar la suma de desvios verticales cuadrados de cada punto con
respecto a los valores ajustados (los valores ajustados de la linea).

160 -

140 7y = 0.0235x - 6.929
120 - R? = 0.9812

Sales

O I I I I I I 1
0 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 7,000

GDP
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PRONOSTICO DE VENTAS: ANALISIS DE REGRESION LINEAL

Un analisis mas cientifico puede
hacerse con una regresion
lineal. Coémo “x” representa el
valor del PBI, necesitamos primero

tener una proyeccion del PBI...

1. Podemos estimar el PBI
usando la tasa de crecimiento

= -
S 2w N N

Year
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2004
2006
2007
2008
2009
2010
2011

proyectada por el Banco
Mundial, o de una consultora
especializada.

2012
2013
2014
2015
2016

GDP

1.624
1.760
1.862
1.995
2.080
2.256
2450
2598
2.784
3.010
3.224
3.467
3.698
3.900
4.187
4.541
4.857
5111
5.690
6.100
6.534
7.000
7.498
§.032
8.604

o

147
158
169

182
195

D E F G
160
140 v=00235x-6,925 +
R? =0,9812
120
& 100
I
80 -
60 -
40 -
20 +
0 T T T T T T 1
o 1000 2000 3000 4000 5000 6000  7.000
GDP
Expected inflation rate 4%
= +B22*(1+$G%22) Expected GDP growth rate 3%
Expected GDP growth rate (nominal) 7.1%
> +$G5$24+-B235G§25
Alfa (inteception) -6,929
Beta (slope) 0,0235

2. Una vez que el PBI fue proyectado en la columna B, las
ventas son proyectadas usando la ecuacion de regresion lineal
vy=0,0235 x -6,929 en el rango 23:C27
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PROYECCION DEL BALANCE

* Una vez que el estado de resultados ha sido proyectado, el paso
siguiente es proyectar el balance.

* Podemos usar ratios historicos como un punto de referencia.

e Sugerimos comenzar proyectando el patrimonio, los activos fijos y
luego continuar con los activos y pasivos espontaneos (cuentas a
cobrar, inventarios y deudas comerciales)
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PROYECCION DEL PATRIMONIO NETO

El Patrimonio neto es igual al valor al final del ano anterior mas la utilidad
neta proyectada:

Historical Projected
Econdmico d 2010 d 2011 d 2012 d 2013 d 2014 d 2015 d 2016
Utilidad neta 28 30 32 34 36 37 39
Balance (o IO N0 20NN d 2012 d 2013 d 2014 d 2015 d 2016
Patrimonio 85 107 139 173 209 246 286

107+32 139+34 173436  209+37  246+39
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DIVIDENDOS POTENCIALES

No fueron proyectados dividendos, ya que en valoracion de empresas
se asume que todo el free cash flow es distribuido como un dividendo,
de acuerdo con la teoria financiera.

Aunque en la practica todo el free cash flow no es distribuido como
dividendos, el cash flow que no se distribuye continua siendo propiedad
de los accionistas.

Esa situacion se maneja considerando a la diferencia como “titulos
negociables”, que conservan el valor, ya que tienen valor presente neto
esperado igual a cero, y por lo tanto, no tiene ningun efecto en el valor
de la empresa.
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PROYECCION DE ACTIVOS FIJOS

* Las proyecciones de CAPEX deben ser consistentes con el prondstico de ventas.

* Mientras que aumentos de ventas atribuibles a aumentos de precio no requieren

inversiones adicionales, los incrementos basados en volumen si.

* Asumiremos que se necesitard comprar una maquina por afio para soportar un

aumento en volumen del 3% anual.

La depreciacion crecera en S1 millén por afio, ya que cada maquina cuesta S10
millones y se deprecia linealmente a lo largo de 10 aios.

Historico Proyectado
Balance oo (ORI {0kl d 2012 d 2013 d 2014 d 2015 d 2016

Activos fijos 45 49 52 54 95 95 54

Ratios historicos Ratios proyectados
o 70X (o {0k A8 d 2012 d 2013 d 2014 d 2015 d 2016
Capex y depreciacion

Capex 0 10 10 10 10 10 10
Depreciacion 5 6 7 8 9 10 11
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CUENTAS A COBRAR, INVENTARIOS Y DEUDA COMERCIAL

Formulas para analizar el desempeno

historico:
DC - Cuentas a cobrar « 365
Ventas
DI — Inventarios « 365
CMV
DP — Deuda comercial « 365

Compras

Formulas para proyectar
Cobrar, inventarios y deuda comercial

Cuentas a cobrar :D—C x Ventas
365

Inventarios :ﬂ x CMV
365

Cuentas

a

Deuda comercial =E x Compras
365
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CUENTAS A COBRAR

_ Cuentas a cobrar
Ventas

DC x 365 <— Formula para calcular Dias de Cobranza

30

DC 2010:@ x 365=284.2 Calculamos primero DC para 2010 y 2011...

DC 2011:ﬁ x 365=91.2
144

DC
Cuentas a cobrar :ﬁ x Ventas <— Foérmula para proyectar Cuentas a Cobrar

Asumimos que demoraremos 90 dias en

/ cobrar las cuentas

Cuentas a cobrar 2012:% x154 = 38

AN

Ventas proyectadas para 2012
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INVENTARIOS

_Inventarios y <— Férmula para calcular DI

CMV

DI 365

DI :Q x 365=114
64

Calculamos DI para 210 e 2011...

DI :E x 365=121.6
72

Inventarios :ﬂ x CMV <— FOrmula para proyectar inventarios

Como los DI historicos se mantuvieron cerca a

los 120 dias, asumiremos 120 dias para la
/ proyeccion

Inventarios :@ x 771 =25
365

\ COGS proyectado para 2012
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DEUDA COMERCIAL

Para obtener los DP primero debemos calcular las

Deuda comercial
DP = x 365 compras, usando la férmula del CMV:
Compras
o5 CMV=Inv, + C—Inv,
DP =— x 365=120 C (Compras)= CMV- Inv, +Inv,
76

Solamente fue calculado un ratio DP, ya que solamente
tenemos dos anos de informacioén financiera.

Férmula para proyectar Deudas Comerciales

l DP Asumiremos 120 dias para proyectar la deuda

Deuda comercial =365 Mycomerdah

Deuda comercial :@ x 18 =26
365

\ Compras proyectadas en 2012
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BALANCE PROYECTADO

2010 2011 | 2012

Caja 10 23 n Caja 2011 + aum/dism. 2011

Cuentas a cobrar 30 36
38 «1— Zgg x Sales ,,;,
Inventarios 20 24 25 «—}— DS
—— x COGS,,,,
) . 365
Activos fijos 45 49 52 <« FA,.+Capex ,,— deprec. ..,
Activo total 105 132
Deuda commercial 20 25 26 | DAP Purchases,,.,
Pasivo total 70 75 26
Patrimonio 35 57
139 +« Equity ,4,, + Net income ,;,,
Pasivo total + Patrimonio 105 132

165
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CASH FLOW PROYECTADO

Como la columna del cash flow 2011 contiene formulas en cada celda, las
podemos copiar para el resto de la proyeccion, y sumamos la variacion de
caja (27 mil) al saldo de caja en 2011 para obtener el saldo en 2012 (50 mil).

(RO N R T R T O T N R N R X T N G A T o o )
Dumﬂmmpmm;gmmﬂmm#wmégmmﬂmm#mm—x

o
&

Caja 10
Cuentas a cobrar 20
Inventarios 20
Activos fijos 45
Activo total 105
Deuda comercial 20
Pasivos totales 20
Patrimonio a5
Pas. Total + Patrimonio 105
Control 0

Ratios historicos
ey D e d 2012

Estado de resultados
Yariac. Ventas

ChMY 49%
Gastos administracidn  6,9%
Gastos comerciales 8.5%
Impuesto alarenta 40%

Ratios de actividad

Dias de cobranza (DC) a4
Dias de inventario (DI) 114
Dias de pago proveed. (DF)
Capex y depreciacion

Capex 0
Depreciacidn 5

Compras= ([COGS-EHEF)

g =+C3+M27

36
24
49
132
25
25
107
132
0

11%
50%
G,9%
8,3%
40%

a1 7
122
120

10
&

[l

25
52
165
26
26
139
165
0

7%
50%
7%
8%
40%

a0
120

120

10
7

78

J
Econdomico
Yentas
CMY

Utilidad bruta

Gastos administracidn
zastos comerciales
EBIT

Impuesto a la renta
Utilidad neta

K L
Historico
d 2010 d 2011
130 144
Gd TZ
i T2
g 10
1 12
46 50
18 20
28 30
Historico
CASHFLOW d 2011
EBIT 50
Blepreciacian G
B DA 56
Cuertas a col ]
Inventarigs 4
Deuda cormgr 5
Impuesto a |3 20
Cash flow de A |
Cash flow de I
FREE CASH 21
Dividendos 8
Incr. {dism.) d 13
Control 0

[

dz2012
154

7
T
11
12
54
22
32

dz2012

54
[
61
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CASH FLOW PROYECTADO

A B C D E F G H J K L I M O P Q
3l Balance Pl D OGN d 2012 d 2013 d 2014 d 2015 d 2016 Econdmico d 2010 (LGN d2012 d2013 d2014 d2015 d 2016
3 |Caja 10 23 50 20 113 148 186 Ventas 120 e 154 162 170 178 187
4 |Cuentas a cobrar 30 3w 27 44 46 CMY G v 81 85 89 94
5 |Inventarios 20 b 4 T 28 29 H Utilidad bruta 66 v 81 85 89 94
G |Activos fijos 45 =4 5 55 55 54 Gastos administracian " hll 12 12 13
7 |Activo total 105 3 1 2 276 T Gastos comerciales 12 13 14 14 15
8 |Deuda comercial 20 25 kh| EBIT 46 54 LT 59 62 66
9 |Pasivos totales 20 ES i} Impue a a 20 22 23 24 25 26
10 |Patrimonio 85 107 139 3 g Hida a 32 34 36 37 39
11 |Pas. Total + Patrimonio 105 152 165 200
12 |Control 0 iV 0 0 0

Rati I do Proyecta
2012 d 20 2 d2 2 d 20 q2012 d2013 d2014 d2015 016
16 |Estado de resultados 50 B4 57 59 62 B
17 |Variac. Ventas 119% %% % il [i] i 7 2 g9 10 "
18 |CMV 49% %, 0% 50% 61 65 Ga [ v
19 |Gastos administracidn ~ 6,9% 6,9% T% T% ent 2 2 2 2 2
20 |Gastos comerciales 8,5% 8,3% a8% 8% g jos 1 1 1 1 1
21 |Impuesto a la renta 40% 40% 40% 40% 40% % Deuda c 5 1 1 1 1 1
22 |Ratios de actividad Impuesto ala 0 22 23 24 25 26
23 |Dias de cobranza (DC) a4 91 90 a0 ag a0 Cash flow de 3 3T 40 43 45 48
24 |Dias de inventaria (OI) 114 122 ¥120 120 120 120 Cash flow de 10 10 10 10 10
25 Dias de pago proveed. (DF) 120 ¥120 120 0 120 H 21 27 30 33 35 38
26 |Capex y depreciacion ividendos 8 0 0 0 0 0
27 |Capex 0 10 10 10 Ineg. (dism.) d 13 27 30 33 35 38
28 Depreciacidn L] 5] 8 9 10 1 Con 0 0 0 0 0
- |
76 8 82 86 91 95

30 [ Compras= [COGS-E+EF)
|

El Cash flow siempre debe ser proyectado estableciendo las conexiones ente

las premisas, el balance y el estado de resultados...
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EJERCICIOS

Suponga un aumento de 100% en las ventas en 2001 y explique los
cambios en EBITDA, capital de trabajo e impuesto a la renta.

Adicionalmente, asuma que debido al crecimiento en las ventas, la
empresa deberd invertir S40 millones en activos fijos, Compare dichos
cambios con el prondstico previo para el crecimiento en las ventas del
%....

éCuadl fue la inversion neta (capital de trabajo y capex) de San Telmo en
20017
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SOLUCION

CASH FLOW d 2012

EBIT 54
Depreciacion 7
EBITDA 61

Cuentas a cobrar
Inventarios
Deuda comercial

Impuesto a la renta 22
Cash flow de operaciones 37
Cash flow de inversiones 10
FREE CASH FLOW 27
Dividendos 0
Incr. (disminuc.) en caja 27

diferencias: |ZatlaldXell] d 2012

+50
+33
+22
+29
+18

2

EBIT

Depreciacion

EBITDA

Cuentas a cobrar
Inventarios

Deuda comercial

Impuesto a la renta

Cash flow de operaciones
Cash flow de inversiones

FREE CASH FLOW
Dividendos
Incr. (disminuc.) en caja

101

10
111
35
23
30
40
42
40

Mientas EBITDA aumentdé S50, la inversion en capital de giro aumenté en $26 (55-29),
capex se incrementd en $30 y el impuesto a la renta aumentd en $18.

El efecto neto en el Free Cash Flow fue de -$25 en comparacion con la

proyeccion original...
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EJERCICIOS

Realice un analisis de sensibilidad del free cash flow proyectado para el
primer ano con la funcion “Tabla” de Excel para los siguientes cambios:

a) Variacion de ventas: -20%, 0%, +20%

b) Variacidon de ventas: -20%, 0%, +20% y valores para los dias de
cobranza (DC) de 30, 60 y 90 dias

66



SOLUCION

a) Sensibilidad del Free Cash Flow a un cambio en las ventas

A B c D E F G H | J K L I\ M (
14 Ratios proyectados Historico Proy
15 I ey R d 2012 d 2013 d 2014 d 2015 d 2016 (RN d 2012 d2013 d2
16 |Estado de resultados ) EBIT 50 54 57 5
17 |Variac. Ventas 1% | 7% 1 5% 5% 5% 5% Depreciacion 6 7 8 {
18 [CMV 49% 50% 50% 50% 50% 50% 50% EBITDA 56 61 65 G
19 |Gastos administracién  6,9% G,9% 7% T% 7% 7% T% Cuentas a col i 2 2 :
20 |Gastos comerciales 8.5% 8,3% 2% 8% 8% 2% 8% Inventarios 4 1 1 :
21 |Impuesto a la renta 40% 40% 40% 40% 40% 40%  40% Deuda comer 5 1 1
22 |Ratios de actividad Impuesto ala 20 22 23 2
23 Dias de cobranza (DC) 84 91 Y o0 a0 a0 a0 a0 Cash flow de Kl 37 40 4
24 |Dias de inventaria (DI) 114 122 120 120 120 120 120 Cash flow de 10 10 10 1
25 |Dias de pago proveed. (DF) 120 1200 120 120 120 120 FREE CASH 21 27 30 3
26 |Capex y depreciacion Dividendos g 0 0 [
27 |Capex 0 10 10 10 10 10 10 Incr. (dism.) d 13 27 30 3
28 |Depreciacion 5 G 7 8 9 10 11 Control 0 0 0 (
£33
30 |Compras= [COGS-EI+EF) 76 78 82 86 91 95
- . Tabla de datos L 2 ﬁJ
32 Dias de cobranza 26,80 | —= =+M25
33 27 30 60 80 Celda de entrada (fila): 20% 2713
34 |Cambio en ventas 20% 55534 41,33 2713 Celda de entrada [columna): | 5D517| 0% 26,6251
35 0% 50,296 3846 2663 -20% 26,122

Aceptar ] [ Cancelar ]
36 -20% 45059 3559 2612
e ———

a7
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SOLUCION

b) Sensibilidad del Free Cash Flow a un cambio en ventas y DC

A B C [B] E F G H I J
H 2 e cas
15 GGG B d 2012 d 2013 d 2014 d 2015 d 2016 CAS
16 |Estado de resultados EBIT
17 |Variac. Ventas 1% [ /% ! 5% 5% 5% 5% Deprt
18 |CMY 49% 50% 0% 50% 50% 50% 50% EBITL
19 |Gastos administracidn  6,9% G,9% 7% 7% 7% 7% 7% Cuen
20 |Gastos comerciales 3,5% g,3% 2% g% 2% 8% a% Inven
21 |Impuesto alarenta 40% 40% 40% 40% 40% 40%  40% Deud
27 Ratios de actividad Impw
23 |Dias de cobranza (DC) a4 g1 Y ag a0 a0 a0 a0 Cash
24 |Dias de inventario (D) 114 122 120 120 120 120 120 Cash
25 |Dias de pago proveed. (DP) 120 120 120 120 120 120 FREE
26 |Capex y depreciacion Drivide
27 |[Capex 0 10 10 10 10 10 10 Incr. |
28 |Depreciacidn 4 G 7 g 9 10 1" Contr
£
30 |Compras= [COGS-EHEF) il 7a 82 26 91 a5
1 . Tabla de datos [ ? i‘s-,l
32 Dias de cobranza
33 27 30 G0 an Celda de entrada (fila): sDs23
34 |Cambio en ventas 20% 55534 4133 2713 Celda de entrada (columnal: | 50517
35 0% 50,296 3846 2663

Aceptar ] [ Cancelar ]

36 -20% 45059 3559 2612 1
a7
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¢ EL AUMENTO DE LAS VENTAS ES IMPORTANTE?

A EBITDA

A Cuentas a cobrar

Inversion Neta
(necesaria para generar el

A Cuentas d pagar Flujo de caja libre)

A Ventas g A Inventarios

Rl A Activos fijos netos

A Impuesto a la renta

FREE CASH FLOW
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AGENDA

* ¢Por qué es necesario valorar un compania?

e Cash flow: analisis y proyeccion
e Costo de capital
* Valuacion en mercados emergentes

 Multiplos
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VALOR DE UN PESO CON Y SIN RIESGO: PROMESA VERSUS EXPECTATIVA

Un peso del futuro vale menos que un peso del presente...
Supongamos que el rendimiento que se le exige a un titulo de la tesoreria de EE.UU. Es del
3% anual. ¢ Cuanto vale ese titulo hoy?

Hoy 1 afo

VP = 1_ =0,97
d+1) ) $1

Un peso con riesgo vale menos que un peso sin riesgo. El flujo de caja de
una empresa es una expectativa, no una promesa. Para compensar el
riesgo, se demanda una tasa de interés mas alta; suponiendo que ésta sea del 11%,
el valor presente es

Hoy 1 afno

P: 1 ju—
(1+0,11)

0,90 | $1
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¢ CUANTO VALE UN DOLAR A COBRAR DENTRO DE 10 ANOS?

* Aun bono de la tesoreria americana se le exige 3% anual
* A una accién de una compania americana se le exige 10/11%
* A una accién de una compania latinoamericana se le exige 13/15%...

1.20 1 ' El valor presente es menor cuanto

i mayor es la tasa de descuento... | 1
1.00 - - A —oz=-"
0.80 - 0.74 <--—"""7 777 ’,,—”’:::”’
0.60 -

é”,’ ”””/
040 | 039 ’,—”
ot

0.25
0.20 -
0.00 1 [ [ [ [ [ [ [ [ [ [




RIESGO UNICO Y RIESGO DE MERCADO

Riesgo de la cartera

Riesgo (nico o no
sistematico
(diversificable)

Riesgo de mercado o
sistematico (no
diversificable)

/

Cantidad de titulos

En realidad, los mayores beneficios se alcanzan con 9 o 10 titulos. La Ley de rendimientos
marginales decrecientes también se aplica para los beneficios de la diversificacion.

73



Volatilidad anual

RIESGO UNICO Y RIESGO DE MERCADO

45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Diversificacion realizada en mayo de 2011 con las acciones del

210 Merval 25, sin tener en cuenta el orden. El orden no es trivial...

38,5%

Merval
32,3% 34%

15,4%

1 2 3 4 5 6 7 8

I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I |

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Cantidad de especies en el portafolio
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PREGUNTAS

Clasifique por riesgo no sistematico (ns) o riesgo sistematico (s)

a) Un aumento del tipo de cambio nominal.

b) Un juicio perdido por una empresa de servicios publicos que obliga a
indemnizar a los consumidores.

c) Un aumento en la tasa de interés de corto plazo.

d) Una restriccion a los movimientos de capital impuesta por el
Gobierno.

g) Un incremento en el precio del petrdleo.
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RIESGO DE MERCADO DE LA ACCION

Si el riesgo Unico podemos eliminarlo mediante la diversificacion, el
unico riesgo que debe ser recompensado es el riesgo de mercado de la
accion, que se mide con el coeficiente beta.

Beta nos indica cual es la variacion (promedio) en el rendimiento de una
accion para una variacion en el rendimiento de un indice de mercado.

Beta se calcula mediante una regresion lineal simple y representa la
pendiente de la recta de regresion.
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EcUACION DEL CAPM (SHARPE)

Ahora tenemos una expresion simple para el rendimiento esperado de
un activo o un portafolio:

Prima de riesgo de mercado

E(r)=r, +BLE(T,)—r,]
RN

Rendimiento libre Beta del activo Rendimiento esperado
de riesgo del activo

En el modelo CAPM solamente el riesgo sistematico comanda
premio...
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LINEA DEL MERCADO DE TiTULOS (SECURITY MARKET LINE, SML)

Si los bonos del tesoro americano rinden un 3% anual y rm-rf=6%,
calcule los rendimientos esperados para los activos X e Y, teniendo en
cuenta que sus betas son: b,=1,25u b =0,8

SML

Rx=10,5%

R,,=9%
Ry=7,8%

r=3%

B,=0,8 B,=1.0 B,1.25 Beta
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SML: é cOMO SE CORRIGEN LOS DESEQUILIBRIOS EN EL MERCADO?

Suponga una accion con un beta de 1,25 esta ofreciendo un rendimiento
esperado de 20%. De acuerdo a la SML, deberia ubicarse en el 10,5%...

Rendimiento
esperado 20%

SML

I
1
o

R :9% EEEEEEEEEEEEEEEER EI CAPM predlce que IOS Inversores

m lo compraran, su precio subirda y su
rendimiento bajara hasta ubicarse
en la SML...

r=3%

1.0 1.25 Beta
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¢ COMO SE USA EL CAPM Y EL WACC EN LA VALUACION?

Como San Telmo es una compaiiia de capital cerrado, no podemos observar
su beta. El problema se resuelve utilizando el “Comparable approach” que
consiste en identificar una compania similar cuyas acciones sean negociadas
en un mercado de capitales. Normalmente se utiliza el beta promedio de |la
industria ya que es mas estable y los errores de medicion tienden a
cancelarse. El beta de la industria “Containers & Packaging” (datos de
Economatica) fue de 1.15.

Compaiia Pais Beta D/E Tasa impositiva
Sound usS 1,1 30% 34%
Pacman uUsS 1,1 35% 32%
Bemis usS 1,0 25% 36%
Greif usS 1,5 40% 34%
Sansuy BR 0,9 30% 35%
Sealed Air uUsS 1,4 32% 34%

Promedio 1,15 32% 34%
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¢ COMO SE USA EL CAPM Y EL WACC EN LA VALUACION?

Desapalancamiento. COmo el beta de la industria es un promedio que refleja el
efecto del financiamiento, debemos utilizar la férmula de Hamada para
“desapalancar” el beta apalancado, utilizando |a estructura de capital de la industria

D/E=32% y la tasa marginal de impuestos (34%):

Dﬁe o 1.15 0s
14 0 (1—t)} [1+0.32 (1—0.34)]

ol

Reapalancamiento. El beta desapalancado solamente refleja el riego del negocio.
Para obtener el beta apalancado, el beta de 0.95 debe ser reaplancado para la
estructura de capital esperada usando la formula de Hamada para apalancar el beta,
con la tasa marginal de impuestos del pais de San Telmo. Suponiendo una estructura
de capital esperada D/V=30% y t=40%, el beta apalancado de San Telmo es:

_ Dq_ _ 30, _
B =By [1+ = d t)} B = 0.95{1+ -0 1 o.40)} =1.19
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¢ COMO SE USA EL CAPM Y EL WACC EN LA VALUACION?

La tasa de interés libre de riesgo es rf=4% (usualmente se toma la TIR del T-
Bond con vencimiento en 10 anos.

El premio por riesgo de mercado rm-rf fue estimado en 5.5%. Usualmente es
estimado toman la serie de rendimientos del mercado americano para el
periodo 1925 hasta hoy.

Se incluye una prima por riesgo pais de 200 puntos basicos (2%). El riesgo pais
se debe fundamentalmente a los riesgos de expropiaciones, cancelacidon de
contratos, inestabilidad institucional, riesgo de devaluacion, volatilidad del
PBI, controles de precios, ley débil, etcétera.

Utilizando la formula del CAPM y sumando un premio por riesgo pais, el costo
de capital de las acciones es:

ke=4%+[5.5%[1.19+ 2% =12.56%
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ESTRUCTURA DE CAPITAL ESPERADA Y WACC

San Telmo podria emitir bonos a lapar con una tasa del 8%. Como los intereses
son deducibles, el costo de la deuda debe ser expresado después de

impuestos:

kd (L—t) =8% (1—0.40) = 4.8%

Para calcular el WACC debemos tener en cuenta el costo de la deuda después
de impuestos, el costo del capital accionario y las ponderaciones de la

estructura de capital:

D+keE

E+D E+D

WACC = kd(1—t)

WACC =8%(1—0.40)x0.3+12.56% x0.7 =10.24%
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VALUACION DE SAN TELMO CON EL METODO DEL FREE CASH FLOW

d2011 d2012 d2013 d2014 d2015 d2016

FREE CASH FLOW 27 30 33 35 38
Valor Terminal 821
FCF + Valor Terminal 27 30 33 35 859
V (V. presente FCF al 10,24%) S 465.7

Como la estructura de capital esperada es D/V=30%, la deuda financier debe ser
igual a:

D=V x 30%
D=465.7 x 30%=139.7

Por lo tanto, para obtener el valor de las acciones, restamos al valor de las
operaciones V, el valor de la deuda financiera:

E =465.7-139.7 =326
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COMPARACION CON EL MULTIPLO DE EBITDA

Suponiendo que el promedio del multiplo P/EBITDA de la muestra de
comparables fue 6, podemos aplicarlo en San Telmo multiplicando el
EBITDA actual de 56 (2012):

E =6 EBITDA

E=6x56=336

Usualmente, el método DCF es utilizado en conjunto con el método de
multiplos, para saber si DCF brinda un valor consistente con el Mercado. En
nuestro ejemplo, el multiplo de EBITDA es cercano al valor DCF:

DCF Maultiplos

Estimacion del valor justo 326 336
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AGENDA

* ¢Por qué es necesario valorar un compania?

e Cash flow: analisis y proyeccion

* Costo de capital

e Valuacion en mercados emergentes

 Multiplos
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VALUACION PROFESIONAL — NUESTROS PRINCIPIOS

e Consistencia
* Objetividad
 Defendible ante terceros

* Libre de arbitraje
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LA BATALLA POR SOFORA

 En septiembre de 2003, France Telecom, socia de Telecom lItalia en
Telecom, se fue del pais (1. Los italianos resolvieron que un empresario
local comprara la parte de los franceses, por un plazo determinado.

* En 2007 comienza una “batalla” (2) entre los propietarios del Holding
Sofora Telecomunicaciones (“Sofora”), por el control de la compafiia 3.

e W de Argentina Inversiones compro el 48% de Sofora por USD 165
millones. A |la vez, los italianos pagaron a los Werthein USD 60 millones
por una opcion de compra para adquirir sus acciones y retomar el control
exclusivo de la compafiia a partir de enero de 2009.

(1) http://www.lanacion.com.ar/1139808-telecom-el-gran-objetivo-de-kirchner
(2) http://www.lanacion.com.ar/1008648-el-cambio-de-presidente-no-alivio-la-pelea-en-telecom
(3) http://www.paginal2.com.ar/diario/economia/2-117610-2009-01-02.html
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LA BATALLA POR SOFORA

El acuerdo establecia que, en caso de hacer uso de la opcién de compra,
Telecom ltalia debia pagar por el 30 por ciento de las acciones un valor
fijo acordado en 2003, y por el 18 por ciento restante, el valor de
mercado vigente al momento de la operacion. Telecom Italia poseia el
50% de Sofora.

En mayo de 2008, W de Argentina interpuso una accion judicial contra
Telecom Italia International N.V. con el objeto que se declare la nulidad
del contrato que otorgod la opcidon de compra a favor de Telecom Italia
sobre la otra mitad de Telecom, en manos de la familia Werthein.
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LA BATALLA POR SOFORA

e La Comision Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC) avalé el
argumento del grupo nacional, objetando el ingreso de Telefonica de
Espafa (dueno de Telefénica de Argentina) en TELCO, un accionista
controlante de Telecom Italia.

W de Argentina Inversiones SL se resistio a vender y contratoé a tres
consultoras para que realizaran una valuacion de las acciones ordinarias
de Sofora.

ESTA PRESENTACION RESUME EL PROCESO DE CONSULTORIA QUE CONDUJIMOS
EN MAYO DE 2008, PRESENTADO COMO PRUEBA DOCUMENTAL POR W DE
ARGENTINA EN SU DISPUTA LEGAL CON TELECOM ITALIA, ANTE EL JUZGADO
NACIONAL DE PRIMERA INSTANCIA EN LO COMERCIAL N2 8, SECRETARIA N2 15
DE LA CAPITAL FEDERAL.
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FLUJO DE FONDOS DESCONTADO - METODOLOGIA

*Flujo de caja libre proyectado

- Proyecciones basadas en tendencias,
analisis econométricos, desempeiio historico
y estimaciones del senior management

- Gerenciamiento de activos y pasivos

- Valor terminal asumiendo perpetuidad
creciente y contraste con multiplo EBITDA

e Costo de capital

- Flujo de caja libre descontado por WACC L LG D

después de impuestos

- Costo de capital accionario estimado con

modelo CAPM Costo del capital
de los accionistas

- Costo marginal de la deuda financiera
ajustado por impuesto a las ganancias

- Estructura de capital estimada con
procedimiento de la circularidad

- Riesgo pais

Analisis del Premisas de
desempeiio historico la proyeccion

Proyecciones
operacionales

Estado de Balances
resultados patrimoniales

FREE CASH FLOW

Estructura de
Capital
D/(D+E)

VALOR DE LAS OPERACIONES

- DEUDA FINANCIERA
VALOR JUSTO DE LAS ACCIONES
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DESEMPENO HISTORICO 1996-2007

| dic-96 dic-97 dic-98 dic-99 dic-00 dic-01 0 dic-02 dic-03 dic-04 dic-05 dic-06 dic-07|

Incremento de ventas 30% 23% 0% 1% -5% I 31% -6% 20% 27,2% 30,1% 22,0%
Costo de ventas 59% 54% 50% 48% 54% 49% | 72% 70% 65,6% 64,8% 60,6% 54,7%
Gastos administracion 6% 7% 7% 7% 7% 8% I 7% 6% 5,4% 4,4% 3,7% 3,8%
Gastos comercializacion 10% 13% 18% 21% 20% 30% | 26% 21% 20,0% 22,1% 23,4% 23,5%
EBIT 25% 26% 26% 23% 20% 14% -5% 3% 9% 9% 12% 18%
Tasa de interés préstamos 11% 7% 9% 8% 8% 8% I 12% 6% 7% 9% 11% 9,7%
Impuesto a las ganancias 31% 34% 36% 29% 24% 52% I 23% -2% -4% 8% 1% 24,4%
Depreciacién bs de uso 13% 14% 17% 15% 16% 17% | 22% 23% 24% 25% 24% 25%
Bs Uso/Ventas 2,1 1,8 1,5 1,6 1,6 1,6 | 2,4 2,1 1,53 1,04 0,77 0,63
Altas bhienes de uso 0 1.033 860 1.062 1.019 472 7 6.892 260 540 562 1.174 1.413
Otros créditos 3% 2% 3% 2% 4% 10% 2% 4% 2% 1% 2% 4%
Deudas fiscales 5,2% 5,6% 5,3% 2,3% 2,0% 2,8% 2,9% 4,0% 2,5% 3,9% 3,1% 2,9%
Sueldos y cargas sociales 3,5% 3,5% 2,6% 2,9% 2,1% 2,0% | 1.5% 2,1% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Dias de cobranza 67 62 73 70 79 67 I 45 a7 50 45 38 36
Dias de venta 4 4 8 6 12 5 | 2 2 10 10 14 12
Dias de pago (proveedores) 116 110 158 177 123 50 62 66 81 119 121
Ciclo de efectivo -50 -29 -82 -85 511 -3 -14 -7 -25 -66 -73

Los drivers de una valuacién generalmente son el ratio proyectado EBIT/Ventas y el
ciclo de efectivo...
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PREMISAS DE LA PROYECCION

1. Ventas: la tendencia fue utilizada para estimar los primeros siete anos hasta
decrecer para alcanzar una tasa de crecimiento del 5% en el décimo afo.

2. Costo de ventas: 54% de las ventas para el aino 2008, para decrecer
lentamente y situarse en 2011 en el 50% de las ventas.

3. Gastos de administracion: 3,7% de las ventas suponiendo un descenso
hasta situarse en 3,5% de las ventas a partir de 2010.

4. Gastos de comercializacion: 23% de las ventas para toda la proyeccion en
linea con lo observado en los ultimos tres anos.

Estas premisas conducen a una relacion EBIT/ventas=21/22%

5. Tasa de interés de la deuda: 10% anual, similar al costo financiero de las ON
emitidas por la compaiia.

6. Tasa efectiva del impuesto a las ganancias: tasa legal del 35%.
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PREMISAS DE LA PROYECCION

7. Bienes de uso, altas y depreciacion : la tasa global de depreciacion de los bienes de
uso fue estimada en un 25% y las altas se estimaron en 15% de las ventas anuales
(estandar en la industria a nivel mundial).

Estas premisas conducen a una relacion bienes de uso/ventas= 0,40

8. Dias de cobranza, dias de venta de inventarios y dias de pago a proveedores: las
estimaciones se basaron en el desempefio histérico. Se estimaron en 36, 10 y 120 dias
respectivamente.

Estas premisas conducen a un ciclo de efectivo negativo de -76 dias

9. Otros créditos, deudas fiscales, sueldos y cargas sociales: 2%, 3% y 2% de las
ventas respectivamente.

10. Intangibles, altas y amortizacion: se estimé una amortizacion que iguale las altas
anuales, de modo que no haya cambios en su saldo contable ni en el flujo de caja.
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PROYECCION VS REALIDAD: COSTOS OPERATIVOS 2007-2011

dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 Prom 2007-2011

Costo de Ventas 55% 53% 50% 50% 49% 51%
Gastos administracion 4% 3% 4% 4% 4% 4%
Gastos comerciales 24% 24% 24% 24% 26% 24%
EBITDA (% s/ventas) 34% 31% 32% 31% 30% 32%
EBIT (% s/ventas) 18% 19% 23% 22% 22% 21%

Imp. gcias (tasa efva) 24% 35% 36% 35% 35% 33%
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PROYECCION VS REALIDAD: Bs uso/VENTAS 2007-2011

dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 Prom 2007-2011
Capex vy depreciacion

Depreciacion (% act. fijos) 25% 21% 17% 18% 19% 20%
Bs Uso/Ventas 0,60 0,60 0,60 0,50 0,50 0,50
Capex 1.413 1.739 1.789 1.994 2.484 1.884

Capex/Deprec. 1 1,3 1,6 15 1,6 1.4



PROYECCION VS REALIDAD: CICLO DE EFECTIVO 2007-2011

Dias de cobranza
Dias de venta inv.
Dias de pago a prov.
Ciclo operativo
Ciclo de efectivo

dic-07
49
12
121
61

dic-08
42
16
112
58

dic-09
42
15
133
56

dic-10
44
22
141
66

dic-11
41

21
146

62

Prom 2007-2011
44
17
131
61
-70
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CASH FLOW PROYECTADO 2008-2017

| dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17|

EBIT 2.036 2588 3.069 3569 3.933 4.297 4.660 4.986 5.285 5.550
Depreciaciéon + Amortizacion 1.830 1826 1.881 1980 2.113 2270 2.446 2.630 2.816 2.998
EBITDA 3.866 4.415 4951 5549 6.046 6.567 7.106 7.617 8.101 8.547
Cuentas a cobrar 143 152 152 152 153 152 152 137 126 111
Inventarios -1 16 18 17 21 21 21 19 17 15
Deudas comerciales 233 201 220 209 256 254 254 227 209 184
Deudas fiscales 50 46 46 46 a7 46 46 42 38 34
Otros créditos -121 31 31 31 31 31 31 28 25 22
Sueldos y cargas sociales a7 31 31 31 31 31 31 28 25 22
Impuesto a las ganancias 713 906 1.074 1249 1.377 1504 1631 1.745 1.850 1.942
Cash flow de operaciones

Variac. neta de bienes de uso 1.582 1814 2.046 2.278 2511 2.743 2974 3.183 3.374 3.542

Cash flow de inversiones

El FCF es uno de los tres insumos principales en la valuacién por DCF, junto con el
valor terminal y el costo de capital.

¢ Cudl fue el cash flow observado? s



FREE CASH FLOW: REAL VS PROYECTADO 2008-2012

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000 -

B Proyectado

Real

dic-08

dic-09
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dic-12

Acumulado
2008-2012
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BETA DE TELECOM
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COSTO DE CAPITAL DE TELECOM

Costo de las acciones

A partir de la ecuacion del CAPM y agregando una prima por el riesgo pais, el costo
para el accionista seria del 13,49% en dolares.

ke=rf +[E(rm)—rf |3 +RP

ke =3,8%+[10,5% —3,8%0,73+4,8% =13,49%

Rendimiento libre de riesgo: promedio del ultimo afio (US T-Bond 10 afios).

Prima por riesgo de mercado: promedio de los rendimientos promedio geométricos y aritméticos observados en el
periodo 1925-2007 en el mercado americano.

Prima por riesgo pais: promedio de los ultimos doce meses.

Costo de la deuda

Se estimd un costo marginal para la deuda financiera del 10% anual en ddlares,
ajustado por la tasa legal de impuesto a las ganancias.

kd(1—t) =10%(1—35%) = 6,5%
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COSTO DE CAPITAL DE TELECOM

* La deuda financiera de Telecom al 31-12-2007 que surge del balance consolidado es
de $ 3.198 millones de pesos (aproximadamente USS 1.008 millones).

* El endeudamiento medido a valores de mercado ha oscilado en torno al 18/20% (el

valor de la capitalizacién bursatil ha fluctuado entre USS 4 y 4,6 mil millones en los
ultimos meses)

El WACC que hemos estimado considera una estructura de capital de largo plazo con
una participacion del 15% para la deuda financiera y del 85% para las acciones.

D+keE

D+E D+E

WACC = kd(L—t) =10%(1—0,35) x 0,15 +13,49% x 0,85 = 12,4%
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EL WACC DE TELECOM

Costo del Capital

Costo de Capital Estructura del Capital Promedio Ponderado
Costo de los : :
_ Fondos Propios / Capital Costo ponderado de
fondos propios (CAPM) ) Fondos Propios
13,49% X 85% ) 11,46%
-+
d§s°pSJ23d§J?n?§3§§to Deuda / Capital Costo ponderado de
« la Deuda
10%(1-35%)=6,5% 15% - 0,97%
WACC =12,4%




RIESGO PAIS Y MARKET CAP DE TELECOM
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4.048

i Con fricciones, la metodologia DCF
 refleja laincorporacion del riesgo pais
“spot” en el costo de capital...
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VALOR JUSTO DE LAS ACCIONES DE TELECOM (MILLONES DE USD)
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AGENDA

¢Por qué es necesario valorar un compania?

Cash flow: analisis y proyeccion
Costo de capital

Valuacion en mercados emergentes

Multiplos
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MuLTipPLOS DE EBITDA

El multiplo “Price/EBITDA” nos dice
cuantos EBITDA valen las acciones de
la compaiia...

El multiplo “Enterprise Value-EBITDA”
(EV/EBITDA) nos dice a cuantos
EBITDA equivale el valor de mercado
de los activos (deuda financiera mas
acciones) de la compaiia:

P Market cap
EBITDA  EBITDA

EV ~ Deuda fciera+Market cap

EBITDA EBITDA

El “market cap” es igual al valor de mercado de todas las acciones (cantidad

de acciones x precio)

107



USUARIOS DE LOS MULTIPLOS

e Los operadores del mercado de capitales, que los utilizan para
hacer comparaciones rapidas entre los precios de las acciones.

e Los valuadores profesionales, que los utilizan como chequeos de
consistencia de la valuacion por DCF.

e Los empresarios, que muchas veces fijan ofertas de ventas en
funcidon de un multiplo.

e Como cualquier ratio, los multiplos no ofrecen una interpretacion
directa.

LOS MULTIPLOS TIENEN IMPORTANTES LIMITACIONES Y DEBEN USARSE
CON CUIDADO.
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USO DE LOS MULTIPLOS DE EBITDA

Todos los multiplos son vulnerables al ciclo econdmico.

PBI l— Precio Techo de la expansion: ganancias

EBITDA ' histdricas altas

__________________________________________________

. Suelo de la recesién: ganancias

I | historicas bajas
Precio

EBITDA
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MuULTIPLO EV/EBITDA (IMPLICITO) DE TELECOM ARGENTINA

Enterprise Value USD MM 5.212,2

EBITDAal 31-12-07/tipode cambio  3.052/317

. Capitalizacion . Margen EBITDA Valor de la Firma / EBITDA
Compaifa Precio - Bursétil - US$ Valor de laFirma -
Us$ US$ MM
MM 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E

America Movil 57,96 101.401 109.887 41% 41% 42% 9,5x 8,2X 7,4x

Axtel 1,85 2.315 2.882 34% 35% 37% 7,7x 6,4x 5,7x

Brasil Telecom Part. 75,61 5.504 5.781 34% 35% 37% 2,7x 2,6x 2,4x

CTC 7,95 1.902 2.537 45% 42% 42% 4,5x 4,2x 4,3x

Entel 17,27 4.084 4.695 40% 41% 42% 6,4x 6,0x 5,9x

NIl Holdings Inc. 45,74 8.430 9.014 28% 28% 30% 9,8x 7,6X 5,6x

Tele Norte Leste Part. 2291 8.752 10.263 37% 37% 37% 2,8x 2,7x 2,7x

Telecom Argentina 17,56 3.457 4.110 34% 34% 35% 4,2x 3,5x 3,1x

Telemig Celular 69,01 1.242 965 33% 36% 36% 3,8x 3,2x 3,0x

Telesp Fixed 25,75 13.030 14570 42% 43% 42% 4,2x 4,6x 4,7x

Telmex 36,06 34.906 42.820 41% 42% 43% 5,8x 5,8x 5,7x

TIM Part. 33,58 7.838 8.386 23% 24% 26% 5,2x 4,5x 3,9x

Vivo Holdings 6,75 9.734 11.187 25% 25% 27% 6,3x 5,7x 5,6x

38% 39% 40% - - -

Valuaciones al 30 de abril de 2008 | Promedio Ponderado | 7,5x 6,7x 6,1x |

Fuente: Merrill Lynch, Deutsche Bank & Bloomberg

Deuda neta al 31 de diciembre de 2007 I Promedio | 56x 5,0x 4.6x ||

| Mediana | 52x 4.6x 4,7x |

(*) Valor ajustado al 30/4/08 con el costo de capital accionario del 13,5% | Teemniilles - 5 [ 2% 2.7% 2.6x |

I Percentiles - 95% [ 9.6x 78X 6,5X | 110




CASOS REALES: INDUSTRIA DEL PAPEL

La companiia “Papelera ” tiene un multiplo “implicito” Price/EBITDA de 7,48,
que surge de dividir el valor DCF por el EBITDA a diciembre de 2008. Después
de obtener el valor justo por DCF, se compard el multiplo implicito de EBITDA
con un set de companias que operan en el sector NAICS:

Empresa EV/EBITDA  Price/EBITDA Price earning Price/Sales
Avery Dennison 7,2 4.4 10,7 0,5
Bemis 6,7 5,2 13,6 0,6
Inforsa 4,9 5,7 6,7 1,9
Kimberly Clark México 7,6 6,7 14,5 2,1
Packaging 3,9 2,9 9,5 0,6
Pactiv 7,6 5,3 15,6 0,9
|Sonoco Products .~~~ 64 5 12,8 0,5
I |[Promedio 6,3 5 11,9 1
I [Mediana 6,6 51 | 12,4 0,8
| [Papelera 6,82 7,48 | 11,54 1,22

_—_—_—_—_—_—_—_—_J
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CASOS REALES: INDUSTRIA DEL PAPEL

El multiplo EV/EBITDA se ubica ligeramente por encima del promedio.
Cuando comparamos el multiplo Price/EBITDA la diferencia es todavia mayor.

El consultor debera explicar cuando un multiplo se aparte mucho de los
comparables, pero si se analiza el set de empresas elegido un periodo de
diez afios, el multiplo EV/EBITDA promedio ha fluctuado entre 6,3 y 10:

Empresa dic-00 dic-01 dic-02 dic-03 dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08
Avery Dennison 11 12,7 13,5 12,4 12,3 10,5 11,9 10,4 7,2
Bemis 6,9 8,2 8,2 8,3 8,5 7,8 8,7 7,4 6,7
Inforsa 4,8 53 7,5 11,6 12,7 8,3 11,4 9,2 4,9
Kimberly Clark Mex 5,8 6,6 6 6,8 8,1 8,5 8,9 8,7 7,6
Packaging 6,6 6 7,3 8,6 9,4 9,6 6,5 6,8 3,9
Pactiv 7 7,1 7,4 7,9 9,5 8,7 9,6 7,8 7,6

rSmoumdU.GLS___ﬁ.Z_J_ S (7 W < S QR - B PR 7 AR —, - B — - ¥/

I Promedio 6,9 7,8 8,2 9,3 8,8 9,5 8,4 @

o Mediana 6,6 7,1 7,4 8,6 9,4 8,5 9,2 8,2 6.7 ]

™ Normalmente, las bases de datos que calculan mdltiplos de EV/EBITDA toman la deuda financiera a su valor de libros. 112



USO DE LOS MULTIPLOS DE EBITDA: TRANSACCIONES

Industria
Hoteleria 1,5
Jabdn/toallas papel 3
Biotecnologia 15
InsuAgro 17
Papelera 24
Hardware-software 25
Envases plasticos 29
Leche pasteurizada 30
Envases plasticos 40
Alarmas para autos 70
Hardware-software 78
Telecom 3.296
Petrdleo 7.633

12%
15%
50%
8%
17%
0%
8%
10%
15%
20%
3%
43%
51%

Ventas y valor justo en millones de USD

(*) Valor DCF/EBITDA

7
15
120
3
56
26
30
45
44
-60
16
-70
26

Ventas EBITDA/Ventas Ciclo de caja Costo capital

16,0%
14,0%
12,5%
13,6%
14,3%
18,2%
13,5%
12,8%
12,8%
15,5%
15,8%
12,4%
13,5%

Valor justo
2,5
5,0

147,0
9,2
22,5
30,2
36,5
39,3
102,0
13,5
4.309,0
15.150,0

(**) Multiplos en la industria americana y algunos comparables latinoamericanos

P/EBITDA (*) P/EBITDA (**)

12,8
8
11,7
6,5
5,6
7,7
7,8
6,3
4,2
4,2
5,4

12,1

8,9
30
6,6
8
7,5
8,5
5,3
8,6
4
6
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¢ DCF o mULTIPLOS?

* No existe método mas detallado para valuar una compania que el
flujo de fondos descontado.

* Los multiplos pueden ser Utiles cuando existe: a) cierta regularidad en
la industria, alrededor de un determinado multiplo, en condiciones
normales de la economia y b) un set de transacciones en una misma

industria que reflejen un multiplo determinado.

* No obstante, ambas técnicas estdn sujetas a errores de prondstico.
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FINANCIAMIENTO - AGENDA

e Estructura de capital: é¢financiamiento con deuda o acciones?
e Estructuracion de un bono

e Rescate anticipado de un bono

* Bonos convertibles por acciones

* Productos financieros estructurados
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ESTRUCTURA DE CAPITAL: ¢ DEUDA O ACCIONES?

Acciones

Ventajas

Flexibilidad para lidiar con
recesiones inesperadas Yy
aprovechar oportunidades de
inversion

Desventajas

Los dividendos no son deducibles

Exceso de cash puede provocar el
“drunken sailor syndrome”

Los costos de agencia pueden ser
mayores

Deuda

Ventajas

Ahorro en el impuesto a la renta

Disciplina los recursos y los costos
de agencia (drunken sailor syndrome)

Desventajas

Reduce la flexibilidad gerencial

Exceso de deuda puede provocar
financial distress en situaciones de
recesion.

Aumenta la dispersion de los
retornos de los accionistas y el

downside risk
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DOWNSIDE RISK Y DEUDA FINANCIERA

Antes de decidir la estructura de capital vale la pena analizar el efecto sobre el
retorno del capital en distintos escenarios.

éQué hubiera ocurrido con el ROE de Telefénica en 2010 si el EBIT hubiera sido de
1.200 millones o de -1.200 millones para diferentes niveles de endeudamiento?

Sin deuda financiera, el ROE habria sido de +21%/-21%; el leverage amplifica los
retornos, pero el downside risk es mayor para la misma cantidad de deuda...

Endeudamiento Pesimista Optimista
s R
son S 2o
25% - 53%%
0 q 21%
150%  -100% -50% 0% 50% 100%



ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTIMA

Valor de la
empresa

or presente del
ahorro fiscal

-------
. ."""-----
"ag
Ty
"y
.
~,
.y

Valor presente dificultades
financieras

Estructura
Optima

/ Endeudamiento
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CALIFICACION DEL RIESGO

ado O1lad apa aad dade pago ala e a
AAA Méaxima Capacidad excepcionalmente fuerte para hacer frente a las obligaciones financieras
aun ante cambios en la situacién econdmica general, su mercado especifico y en
los mercados financieros
AA Muy alta Expectativa de riesgo muy reducida. Capacidad no vulnerable ante cambios en la
< < situacion econémica
Jrade
A Alta Expectativa de riesgo reducida. Mas vulnerable a cambios en las condiciones
econbmicas
BBB Adecuada Expectativa de riesgo baja. No obstante, puede verse afectada frente a cambios en
las condiciones econémicas
BB Adecuada Riesgo de crédito, principalmente por cambios adversos en la situacion econémica,
no obstante las diferentes alternativas financieras podrian permitir que se cumpliese
con las obligaciones financieras.
B Adecuada Existe un riesgo significativo pero se mantiene un limitado margen de seguridad. Se
Especulativo cumple con las obligaciones financieras, pero esta capacidad esta condicionada al
medio y a un negocio favorable sostenido
CCC Regular La incobrabilidad es una posibilidad real. La capacidad para cumplir con las
obligaciones financieras depende de la capacidad de negociacion y de un desarrollo
financiero favorable y sostenido, caso contrario se caeria en default
CcC Baja Cesacion de pagos comienza a ser probable. Requiere para mejorar significativos
cambios en las condiciones econ6micas y/o del sector
Alto riesgo de , — - . —
C Baja El no pago es inminente, aunque actualmente se esta cumpliendo las obligaciones,

impago

y alin ante mejoras en la situacién econdmica general o del sector, no se espera
que mejore la capacidad de pago.

Default

La calificacion de obligaciones de esta categoria se basa en la imposibilidad parcial
o total de recuperar una situacion de reanudaciéon de pago
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EBIT / Intereses

CALIFICACION DEL RIESGO Y COBERTURA EBIT/INTERESES
(ARGENTINA 1988-2000)

120 150 180

NUumero de Observaciones
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CALIFICACION DEL RIESGO EE.UU.

-, . El spread sobre treasuries, apenas
Muchas compafias con investment grade supera los 100 bps, entre BBB y AAA...

(rating BBB o mads) tienen ratios de
CObertura EBITDA/IntereseS de 4’5 d 10' Corporatebondspreads:basispointsoverTreasullcun‘e
Dentro de este rango, la diferencia en valor —

|Rating lvear || 2vear || 3year || Syear ?}'ea:r‘ 10}'334‘

que puede obtenerse apalancando Ia (awmaan [0 |35 |50 o0 |74 |
compafia es de menos del 10% (Goedhart,  |aataa- 45 55 Jeo [0 [[s4 |
KoIIeryRehm 2006) |aa2aa [[ss |60 |[6s |75 |so }105 116 ||6.50-8.50

|A53AA Hso Hss ”70 Hss H99 117 H135 Hs_so-g_so

30vear || Tvpical Interest Coverage Rﬁtios‘

85 Hgs H>3_50

95 H 106 Hs_so-g_so

|A1.-"A+ H7o Hso Hgo HIOS H119 \142 Hlsg Hs_so_s_so

|

|

|

|

|

Aunque la curva del valor aumente cuando [aza  |lso oo [[105 J[120 JJ1d0 157 [[179 [|4.25-5.50 |
se pasa esta marca, la compafiapodria S5 e e e s
modificar su calificacidon, y ademas de lo que [Be288 [|120 130 |[140 ||160 [[150 201 [|[221 |[250.3.00 |
esto implica politicamente, podria tener que [Ba23BBB- 140 [[145 [[155 [[172 [[193 [J210 [[}232 ]|2.50-3.00 |
soportar covenants restrictivos y otras BB+ 225 1250 75 300 [[325 350 a0 200250 |
o - - ] |Ba2_-BB H250 H275 H300 H325 H350 H385 H540 Hz_oo-z_so \
limitaciones que anulen las ventajas fiscales. (BB 300 [350 |75 i2s 445 ss0 [ess 200250 |
|Bl.-B+ H3?5 H400 H425 Hsoo Hssn Hsm H?ﬁs H1_75-2_00 \

|Bz.-B H450 Hsoo Hsso Hszs Hsm Hm Hsgo H1_50_1_75 \

|B3.-B- Hsoo H550 Hsso H?so H875 Hg?s Hw?s H1_25-1_50 }

|Ca.a-"CCC Hsoo Hsso Hsno Hgoo H1025H1150 H1300 Ho_go-l_zs

121



ESTRUCTURA DE CAPITAL - SINTESIS

La deuda ahorra impuestos, reduce los costos de agencia y disciplina los
recursos

Pero disminuye la flexibilidad; tenga en cuenta los covenants que podrian
imponerle y analice escenarios de recesion

Tener en cuenta la calificacion del riesgo y las condiciones locales

Con las decisiones de financiamiento se puede crear valor, pero es limitado

La estructura de capital deberia asegurar suficiente capital para objetivos
estratégicos y compensar cualquier disminucion del cash flow en el futuro.

Todavia puede hacerse un uso “inteligente” de la deuda...
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CASO 1. ESTRUCTURACION DE UN BONO

XX S.A. planea una emisién de bonos por S 150 millones. El dinero seria
destinado a mejorar la infraestructura y ampliar el capital de trabajo.

Cupodn: 6% anual, intereses semestrales, con una convencion 30/360. El capital
se amortiza al vencimiento (bullet) y vence en 5 ainos. Los costos de transaccion
sumarian $3,715 millones y el Agente de pago cobrard S7 mil por semestre,
cada vez que se paga un servicio.

Costos flotacion % Monto $
Estructuracion 0,10% 0,15
Agencia 0,80% 1,2
Banco colocador 0,90% 0,675
Banco colocador 1,00% 0,75
Calificadora A 0,25
Calificadora B 0,23
Estudio juridico 0,15
Auditores 0,08
Publicidad 0,12
Impresién prospecto 0,1
Tasas 0,01
Total 3,715

% sobre Monto 2,48%
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CASO 1. ESTRUCTURACION DE UN BONO

Usted ha sido contratado como el asesor financiero del emisor y
debe contestar las siguientes preguntas:

1. ¢éCudl es el costo financiero efectivo del emisor? (se sugiere el uso de la
funcion TIR no periddica de Excel).

2. Teniendo en cuenta que los costos de transaccion representan un monto
importante, écual es el monto maximo que se admitiria teniendo en cuenta
gue puede conseguirse un préstamo bancario por 5 afios a una tasa del 7%.

3. ¢Cuanto varia el costo financiero por cada peso de costo de transaccion?
¢ Cuanto varia el costo financiero si varia el cupon de interés?

4. ¢éCual es |la cantidad de dinero que se ahorra en el impuesto a la renta a lo
largo de 5 anos? éCual es su valor presente? Se plantea una alternativa que
consiste en emitir un bono con programa de amortizacion de capital.
Compare el ahorro en el impuesto a la renta con la emisién original.
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CASO 1. ESTRUCTURACION DE UN BONO

1. El costo financiero del emisor resulta de calcular la TIR que iguala el flujo
de caja de los pagos (intereses, capital, gastos del agente de pago) con el
dinero neto recibido (venta del bono menos costos de flotacion).

30/12/2
Fecha emision 010
Cupodn 6%
Monto 150

p-i0 J-11 D-11 J-12 D-12 J-13 D-13 J-14 D-14 J-15 D-15
Venta bono 150
Descto/Prima 0
Costos flotacion 3,715
Intereses 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Capital 150
Agente de pago 001 001 0,01 001 001 0,01 001 0,01 0,00 0,01
Cash flow 146,285 -4,5 -45 -45 -45 -45 -45 -45 -45 -4,5 -154,5

TIR emisor 6,71%
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CASO 1. ESTRUCTURACION DE UN BONO

2. Resolvemos este punto usando la funcidn “buscar objetivo” o “Solver” de

Excel.

A B C D E F G H I J K L
1 |Fecha emisidn 30/12/2010
2 |Cupon 6% r — 2 53 b
Buscar objetivo 1
3 |Monto 150
. = | B
5 Dec-10  Jun-11 Dec-1l Jun-12 Dec12 || 2Ennirlacelda 38313 = | B Dec-15
& |Ventabono 150 Con el valor: 7% |
7 |Descto/Prima 0 Cambiando la celda: | 5B58| £
8 |Costos flotacion m
Aceptar ] [ Cancelar ]
9 Intereses 4.5 4,5 4.5 4.5 | 4,5
10 |Capital “ 150
11 |Agente de pago 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
12 |Cash flow 146 45 -45 -45 -45 -45 -45 -45 -45 -45 -154,5
13 |TIR emisor 6,75%
14

Definiendo la TIR del emisor con el valor de 7% y cambiando la celda de los
costos de flotacidn, luego de una iteracion, los costos podrian ser como maximo

de 5,45 millones...

5 Dec-10 Jun-11 Dec-11 Jun-12 Dec-12 Jun-13 Dec-13 Jun-14 Dec-14 Jun-15 Dec-15

& |Venta bono 150

7 |Descto/Prima 0

& |Costos flotacidn 544

9 |Intereses 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5

10 |Capital 150

11 |Agente de pago 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

12 |Cash flow 144,56 -4.5 -4.5 -4.5 -4.5 -4.5 -4.5 -4,5 -4,5 -4.5 -154,5
TIR emisor 7,00%
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CASO 1. ESTRUCTURACION DE UN BONO

3. Con el actual cupdén del 6%, aunque los costos de transaccion
superaran los 4,3 millones, la TIR llegaria a 6,8% (ver funcién tabla de
Excel)

Con la funcion Tabla de Excel se observa la relacion entre la TIR y el costo
de transaccion y entre la TIR y |la tasa de interés del cupdn. La variacion
en el cupon se traslada casi perfectamente a la TIR y el costo de
transaccion tiene muy poca influencia en el costo financiero.

Cupon de interés

6,71% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5%
3,5 5,62% 6,15% 6,67% 7,20%
Costos flotacion 3,6 564% 6,16% 6,69% 7,21%
3,7 5,66% 6,18% 6,70% 7,23%
3,8 5,67% 6,20% 6,72% 7,25%
3,9 5,69% 6,21% 6,74% 7,26%
4,0 5,71% 6,23% 6,75% 7,28%
4,1 5,72% 6,25% 6,77% 7,30%
4,2 5,74% 6,26% 6,79% 7,31%
4,3 5,75% 6,28% 6,80% 7,33%
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CASO 1. ESTRUCTURACION DE UN BONO

4. El ahorro fiscal en valor presente es de $9,6 millones. El ahorro fiscal con la
alternativa del bono con amortizacidén de capital es menor, de $7,95 millones

A
Fecha emisidn
Cupon
Maonto

Intereses
Ahorro fiscal (int x )
PV ahorro fiscal

Con amort 3 afios
Amort. capital
Intereses

Ahorro fiscal (int x )
PV ahorro fiscal

Diferencia

B

30/12/2010

6%
150

Dec-10

$ 9,60

$ 7,95
51,65

Jun-11 Dec-11 Jun-12
4.5 4.5 4.5 4.5

1,13 1,13 1,13 1,13
=VNA[B2/2;C22:122)
o ] 1] 0
4,5 4,5 4,5 4,5
1,13 1,13 1,13 1,13
=VNA[B2/2:C28:128)
=+B23-B29

Dec-12

Jun-13

4.5
1,13

4,5
1,13

4.5
1,13

=+5B5370,3
45
4,5
1,13

Dec-13  Jun-14

4.5
113

0
3,2
0,79

4,5 4,5
1,13 1,13
=+5B53*0,35
52,5 0
3,2 1,6
0,79 0,39

Dec-14 Jun-15 Dec-15

4,5 Total
1,13 11,25
=+5B53*0,35
52,5
1,575 Total
0,39 9,11
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BONOS CON RESCATE ANTICIPADO (“CALLABLE BONDS”)

Los bonos con rescate anticipado (en inglés “callable bonds”) se
diferencian de los bonos tradicionales en que otorgan al emisor, el
derecho de rescatarlos antes de su vencimiento. La razdon para que el
rescate anticipado sea conveniente, es el ahorro de intereses.
Naturalmente, lo que resulta conveniente para el emisor, no lo es para el
tenedor del bono, ya que existen dos desventajas:

El riesgo de reinversion es alto para el inversor, ya que si el bono es
rescatado, todo el principal deberia reinvertirse a una tasa de interés
menor.

Si bien el descenso de las tasas de interés provoca un aumento en el
precio del bono, en el caso de los callable éste es limitado, puesto que el
mercado comienza a apostar por su rescate, con lo cual el precio no
deberia subir mucho mas alla de su valor de rescate.
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CASO 2. RESCATE DE UN BONO

* Jorge Bono, presidente de Mandatos S.A., preside la reunion de directorio
de noviembre de 2015, donde se discute si deberia rescatarse una emision
de bonos realizada hace 5 anos.

* La emision fue de $50 millones, por 7 afios, con un cupdén del 8%,
intereses anuales y valor nominal $1.000.-

* Los bonos fueron emitidos cuando las tasas de interés eran relativamente
altas. En aquel momento, se pensd que las tasas de interés declinarian en
el futuro, y por lo tanto se incluyd una clausula de rescate después de 5
afnos (si el bono no hubiera tenido dicha clausula, el cupén hubiera sido
menor, aproximadamente 7,5%).

* Los bonos pueden ser rescatados a partir del 2/1/16, pero tienen un Call
Premium inicial del 2% que decrece a lo largo de los anos restantes. Los
costos de flotacion fueron de S 750 mil (1,5% de la emisidn). La tasa de
impuesto a la renta es del 25%.
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CASO 2. RESCATE DE UN BONO

Bono estima que podria emitirse un nuevo bono a 5 afnos con un
cupon del 6%. El rescate de la vieja emision y la venta de los nuevos
bonos podria tener lugar en 4 a 5 semanas una vez que se tome la
decision. Los costos de flotacion se estiman en el 1% de la emision y
los fondos estarian disponibles el dia que debe cancelarse la vieja
emision.

Aungue los costos del rescate son considerables, Bono piensa que
los ahorros de intereses debido a |la menor tasa hacen que el rescate
valga la pena.

Bono puso a consideracion el rescate al resto de los miembros del
directorio, pero no anticipo que habria reacciones adversas, ya que
cuatro de sus miembros expresaron sus dudas acerca de la
propuesta.
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CASO 2. RESCATE DE UN BONO

Roberto Blanco: “el rescate no serd bien recibido por las instituciones
financieras que tienen nuestros bonos ya que esperaban cobrar los cupones
por varios anos. Tengan en cuenta que Mandatos emite bonos cada tres o
cuatro anos y los inversores podrian desarrollar un sentimiento de rabia
hacia la compania” Blanco es miembro del directorio pero también es
presidente de un banco de inversion que atiende a companias de seguros y
fondos de pension.

Claudio Guerrico: “las tasas de interés pueden sequir bajando; nuestros
economistas han realizado un estudio acerca de la distribucion de
probabilidad de los futuros niveles de tasas, y hay una chance de que sigan
bajando”. La distribucion de probabilidad aparece en la siguiente tabla:

Probab. Tasainterés

10% 5,0%
20% 5,5%
40% 6,0%
20% 6,5%

10% 7,0%
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CASO 2. RESCATE DE UN BONO

José Vella: “sugiero un andlisis financiero basado en el valor presente neto para
determinar la bondad de rescatar anticipadamente”

Claudia Ryan: “es importante calzar los fondos de la nueva emision para poder
rescatar la emision vieja; tal vez seria bueno asegurarse la venta de los nuevos
bonos dos o tres semanas antes, para asegurarse el dinero para el rescate.
Mientras se espera el rescate, el dinero podria ser invertido en un fondo de
corto plazo, que rinde 5% al ano”. Ademas, si las tasas de interés subieran
antes de emitir los nuevos bonos, seria un desastre; podriamos asegurarnos
una proteccion asumiendo una posicion en el mercado de futuros.
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CASO 2. RESCATE DE UN BONO

1. Asuma que usted fue contratado como asesor financiero por
Mandatos S.A. Prepare un analisis DCF para determinar |la conveniencia
del rescate. ¢ Por qué el analisis debe basarse en flujos de caja después
de impuestos? Use la siguiente tabla para su analisis y complete las
cantidades que faltan:

Costo a/ impuestos Costos d/impuestos  Valor presente

Call premium vieja emisién (51.000.000) (5750.000) (5750.000)
Costos flotacion nueva emision -500.000
Inversion total (51.250.000)
Costos flotacion nueva emision $500.000 ? ?
Intereses ahorrados Pre-Tax After-Tax

Pagos intereses (bono viejo) $4.000.000 $3.000.000

Pagos intereses (bono nuevo) -3.000.000 ?

Ahorros anuales netos ? ?

VAN de la decisidon de rescate ?
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CASO 2. RESCATE DE UN BONO

A L E F 5 I
=1
51 Emi=zidn propussta
52 |Huevo cupdn interés B, 00%
53 |Huevos cos=tos de flotac S500. 000
Ed [Vencimiento )
55 |Ta=za impositiva 25, 00
56 [Call premium 2. 00%
=
8 Calculo del valor presente neto de la operacian de rescate
B0 Costo af impuestos Costos dfimpuestos  Valor presente
61 |Call premium vieja emision (51.000.000) (5750.000) (5750.000)
B2 |Costos flotacion nueva emisidn -500.000
63 |Inversian total (51.250.000)
B4
65 |Costos flotacion nueva emisian 5500.000 5125.000 5125.000
BE
B7 |Interezes ahorrados Pre-Tax After-Tax
68 |Pagos intereses (bono viejo) 54.000.000 53.000.000
69 |Pagos intereses (bono nuevo) -3.000.000 -2.250.000
70 |Ahorros anuales netos $750.000 $3.292.483 =\ A(D52*(1-D55);D54;-E71)
71 |VAN de la decision de rescate $2.167.483  =F6A+F66+FT1
?EI =
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CASO 2. RESCATE DE UN BONO

2. Haga una critica de las posiciones de los miembros del directorio. Deberia
rescatar los bonos ahora, dentro de un afio o no rescatar?. Tenga en cuenta
lo siguiente:

* Roberto Blanco: tiene intereses como presidente de un banco de
inversion.

* Claudio Guerrico: utilice la tabla de distribucidon de probabilidad provista
por sus asistentes para contestarle. Asuma que puede emitir bonos con
vencimiento a 5 afos y recuerde que no rescatara los bonos si la
operacion tuviera un VPN negativo.

* José Vella: se asume que hacer un analisis DCF es procedente, salvo que
alguien tenga un fundamento en contrario.

* Claudia Ryan: comente si le parece que existe un riesgo de descalce y Ia
posibilidad de cubrirse con el mercado de futuros.
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CASO 2. RESCATE DE UN BONO

Probab. Tasainterés VPN Probab. x VPN
10% 5,0% 3.918.670 391.867
20% 5,5% 3.033.968 606.794
40% 6,0% 2.167.483 866.993
20% 6,5% 1.318.769 0
10% 7,0% 487.395 0

VPN hoy: 1.865.654

VPN rescatando en 1 afio: 1.785.314  --> VAN hoy /(1+6%*(1-0,25))

Basado en la distribucion de probabilidad de tasas de interés, es
evidente que la posicion de Guerrico no es consistente, ya que es mas
rentable rescatar la emision hoy que hacerlo dentro de un ano.

El analisis sugiere que el rescate deberia proceder hoy antes que esperar
por una mayor baja de las tasas de interés. La compaiia no querria
perder la posibilidad de capturar un VPN de 1,86 millones hoy, ya que las
tasas podrian subir en vez de bajar. Por si esto ultimo ocurriera, podria
cubrir su posicion con el mercado de futuros.
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CASO 2. RESCATE DE UN BONO

3. Suponga que la principal calificadora de riesgo baja la calificacion de
los bonos de Mandatos desde “A” a “BBB” antes de que la compaiiia
inicie el rescate. Por ello, el cupdn deberia ser mayor, del 7,5%.

¢ Como afectaria la decision?
¢ Cual es el maximo cupon que tolera la operacion de rescate?

4. Realice un analisis de sensibilidad para las siguientes variables:

a) Tasa de cupon con valores del 4% al 7% variando desde un punto
porcentual y muestre la relacion entre la tasa del cupén y el VPN de

la operacion de rescate.
b) Suponiendo que la tasa del impuesto a la renta fuera del 20%,
épiensa usted que el rescate seria mas o menos atractivo?
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CASO 2. RESCATE DE UN BONO

3. Con un cupon del 7,5%, el VPN seria de —327.059.-

El maximo cupdn que toleraria la operacion de rescate, es aquella que
igual a O (cero) el VPN. Puede obtenerse con Solver, y seria de 7,298%

4. Con una tabla de doble entrada, tenemos:

2.167.483
Cupon 4%
5%
6%
7%
8%
9%

Tasa impositiva

25%
5.744.561
3.918.670
2.167.483

487.395
-1.125.000
-2.672.921

20%
6.085.875
4.142.187
2.282.814

503.440
-1.200.000
-2.831.334

139



CASO 2. RESCATE DE UN BONO — VALOR DEL AHORRO FISCAL

Calcule cual es el valor presente del ahorro fiscal si la deuda se renovara
permanentemente, como si fuera una perpetuidad. éInfluye la tasa de
interés de la deuda en el calculo? ¢Cuadl es la tasa de interés para calcular
el valor presente? Tenga en cuenta que la tasa del impuesto a la renta es
t=25%. Suponga que la deuda a renovar es de S 50 millones.

El valor presente del escudo o ahorro fiscal es igual a

PV=D x kd x ?=
?
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CAsO 3. VALORACION DE UN BONO RESCATABLE

En general, en el caso de los bonos rescatables se calcula la TIR que
resultaria si se rescatara el bono en la fecha preestablecida.

Eso NO es valorar el bono; el valor de un bono rescatable es igual a su
valor como bono menos el valor de la opcidn de rescate.

éPero como valorar la opcion de rescate? Esta tendra valor para el emisor
si las tasas de interés bajan y el rescate es conveniente.

éPero como modelizar la trayectoria de las tasas de interés?
Para ello podemos construir un arbol binomial, que reproduzca las

trayectorias de ascenso y descenso, en funcidon de la volatilidad (desvio
estandar) que han mostrado éstas en una serie historica.
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ARBOL BINOMIAL DE TASAS DE INTERES

Debemos definir las trayectorias probables de las tasas de interés, ya que

el valor de éstas influye en el precio de los bonos y éste a su vez en el valor
de las opciones que contiene. Es necesario generar un proceso iterativo en
algunas ramas para hacerlo consistente con:

a) El precio observado
b) Latasa de interés spot del primer afioy

c) La volatilidad de |la tasa de interés (dato que puede calcularse como el desvio
estdndar de ésta durante un periodo)
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ARBOL BINOMIAL DE TASAS DE INTERES

Para construir el arbol binomial de tasas de interés desarrollaremos un
ejemplo sencillo que utiliza un bono bullet con vencimiento en dos anos y
paga un cupon del 2% anual e intereses anuales.

La tasa futura que regira el ano proximo la determinaremos por un proceso
iterativo que tenga en cuenta:

* La cotizacién actual del bono, que es de $100
* Latasa de interés spot para el primer ano, que es del 1,5%

* La volatilidad de las tasas de interés (del 10% anual, obtenida mediante el
calculo del desvio estandar durante las ultimas 40 ruedas)
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ARBOL BINOMIAL DE TASAS DE INTERES

Conocemos la tasa spot del primer Momento 0
ano, que es del 1,5% . Nodo C:
colocamos arbitrariamente un
valor para la tasa de interés futura
(1%) que regira dentro de un afio,
qgue puede subir o bajar.

La tasa rY = 1,221% es igual a la
tasa en la situaciéon de baja rP
capitalizada continuamente dos
veces por la volatilidad:

r’ =1%e*** =1,221%

(100+2)/(1+0,01221)

= 100,769+ 2141009947}
2%(1+0,015)

Obtenidos los valores presentes en
los nodos B y C con las tasas
futuras, vuelven a descontarse con
la tasa spot del 1,5%. Como el
valor obtenido no coincide con el
valor par, tenemos que volver a
iterar la tasa del nodo C. Lo
hacemos con Solver. 1T



ARBOL BINOMIAL DE TASAS DE INTERES

Con Solver, la tasa que hace que
el precio en el nodo A sea de
S100 resulta ser de 2,263%.




ARBOL BINOMIAL CON VARIOS PASOS

e Las tasas futuras que regirian dentro de un afio (2,764% en la situacion de alza
y 2,26% en la situacion de baja) ya fueron determinadas consistentemente en
el paso anterior y se mantendran esos valores.

 Para las tasas futuras esperadas dentro de dos afos usamos un bono con
vencimiento a 3 afos que paga un cupon del 2,5% anual e intereses anuales.

36
37
38
39
40
41

= 146
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ARBOL BINOMIAL CON VARIOS PASOS

* Los valores en los nodos G, H, | y J son siempre iguales al valor nominal mas el
cupon de interés. Para los nodos D, E y F, producimos una iteracion a partir de
la_ celda M32, definiendo como objetivo mantener el valor de |a celda 130 en
100, que es el valor del nodo A. De esa forma, se determinan los valores para
las tasas en los nodos D, E y F, y los respectivos valores del bono como fue
definido anteriormente. Por ejemplo, para determinar el valor del nodo D,
hacemos (aqui no calculamos un promedio pues el valor en los nodos finales es
el mismo):

| ] K L M N 0 P Q R 5 T u \i W

19 ' Y
Pardmetros do Solver @
100+ 2,5 2 :
+ y 21 1 100
P j— pu— 9 8’ 2 7 9 22 1 2,5 Definir Objetivo: BEEN
1+ 0,043 5 | %2 7
y M ' Para () Max. © min, @ Yalor de: 100
2 | 2 Alterando Células Varidveis:
26 B 1 4,30% H =
27 ssas | 100 shigs2
28 25 1 23 Sujeito &s Restrigdes:
BA 2,764% | E ?
20| 10 | ST ﬂ,
32| 1,50% c 3,52% |
P 35 | ] 25
|
2 g F °
36 I | 99,632
38 I 2,88% J Tornar Varidveis Irrestritas N3o Negativas
39 | 100 : .
m | 25 Selecionar um Método de Solugdo:  |GRG Nao Linear D
2
?

s I - Método de Solugdo
<L Selecione o mecanismo GRG Mao Linear para Problemas do Solver suaves e ndo lineares. Selecione o
43 mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares. Selecione o mecanismo Evolutionary para

147



ARBOL BINOMIAL DE TASAS DE INTERES

El proceso sigue la recursividad para determinar los valores en los nodos B y C, que
resultan ser los valores promedio de los nodos D y E, y de los nodos E y F
respectivamente, utilizando las tasas de los nodos B y C que fueron definidas en el
proceso anterior. Finalmente, el precio del bono descontando los valores promedio de
los nodos B y C con la tasa spot del 1,5% debe ser igual a 100, consistentemente con el
precio observado en el mercado.

| J K L M N o] P Q R 5 T U \i W
19 i \
Pardmetros do Solver &J
21 | 100
22 | 2,5 Definir Objetivo: Je1s30}
23 | D ?
24 I 98,279 Para: () Max. ©) Min, @ Valor de: 100
= | a2 Alterando Cellas Vari
te Ci Varigveis:
% 8 : 4,30% H rando Células Varidveis _
27 8428 | | 100 sz &
2 25 | 25 Sujeito as Restrigies:
29 A 2,764% | E ? =
0] 100 ! S ELE ﬂ!
32| 1,50% C 3,52% |
M 25 | | 25
|
36 I | 99,622
38 | 2,88% J Tornar Variaveis Irrestritas Nio Negativas
39 | 100
- I 25 Seledionar um Método de Solucdo: | GRG Nao Linear E
a | ? Método de Solucdo
£ Seledone o mecanismo GRG Nao Linear para Problemas do Solver suaves e ndo lineares, Seledone o 1 4 8
43 mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares. Selecione o mecanismo Evolutionary para



ARBOL BINOMIAL DE TASAS DE INTERES

Podemos seguir ampliando nuestro arbol binomial para seguir incluyendo
periodos.

Lo Unico que debemos hacer es elegir una tasa futura para el ultimo
periodo, definir las ecuaciones de equivalencia para las distintas
trayectorias de tasas, y luego producir la iteracion con Solver, siempre
manteniendo las tasas futuras anteriormente obtenidas y finalmente
obteniendo el precio que coincida con el observado en el mercado.

Una vez definido el arbol binomial de tasas, éste puede utilizarse para
valorar cualquier bono.

149



VALUACION DE UN BONO LIBRE DE OPCIONES

Supongamos un bono con cupon del 4% anual e
intereses pagaderos anualmente con vencimiento
en tres anos. Lo valoramos con el procedimiento
de recursividad...

Precio del bono
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COMPROBACION CON TASAS SPOT Y FORWARD

El valor con el arbol binomial es idéntico al que se obtiene con el descuento de

flujos con las tasas spot o con las tasas futuras para un bono libre de opciones
(note que la tasa forward del afio 2 es igual al promedio de las tasas futuras obtenidas con el arbol
binomial (2,263%+2,764%)/2=2,51% y lo mismo ocurre con la tasa forward del afio 3).

Supongamos que se tiene las siguientes tasas spot y forward:

Anos Cupén  Market value Tasas spot Tasas forward
1 1,50% 100 1,50% 1,50%
2 2,00% 100 2,01% 2,51%
3 2,50% 100 2,52% 3,55%

Si descontamos los flujos con las tasas spot se obtiene:

4 + 4 =+ 104 5 =104,312
(1+0,015) (1+0,0201) (1+0,0252)

Podemos comprobar el resultado con las tasas futuras:

4 4 104
+ + =104,312
(1+0,015 (1+0,015)(1+0,0251) (1+0,015)(1+0,0251)(1+0,0355) 151




CONVEXITY NEGATIVA

Mientras las tasas de interés de los bonos
comparables permanecen por encima de la TIR*
que es similar a |la tasa del cupon del callable, el
bono no serd rescatado. En ese caso, la
curvatura del bono libre de opciones y la del
callable, para el tramo B’-A" sera similar.

En cambio, si la tasa desciende por debajo de
TIR*, mientras que el bono libre de opciones
subiria segun la linea delgada, la apreciacién del
callable seguiria la forma B’-B, ya que el
mercado comienza a descontar su rescate y por
lo tanto la suba es mucho menor, dando lugar a
lo que se conoce como convexity negativa.

PrReCIO

Bono libre de

apcioneas

TIR *

TIR
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VALORACION DE UN CALLABLE

Se realiza con el arbol binomial
de tasas de interés que obtuvimos
anteriormente, pero en cada nodo
debemos colocar el valor minimo
entre el que resulta del descuento
de flujos y el precio de rescate.

Supongamos un bono con un
cupon del 4%, vencimiento en
tres afios, con una opcion de
rescate a partir del segundo ano
por $100. Por ejemplo, en los
nodos E y F el valor por
descuento de flujos resulta mayor
a $100 (100,47 y 101,09), por ello
debemos colocar el valor de 100
en esos nodos. Luego seguimos el
proceso recursivo y encontramos
el precio del bono, que resulta ser
de $103,94.

101,3
4
2,764%
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VALOR DE LA OPCION DE RESCATE

El valor de la opcidon de rescate es igual a la diferencia entre el precio del
bono libre de opciones y el precio del callable:

Valor call= Precio del bono libre de opciones — Precio del callable

104,31-103,94=0,37

Analogamente, el precio del bono callable es igual al del bono libre de
opciones menos el valor del call:

Precio del callable = Precio del bono libre de opciones — valor del call
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EJERCICIO: BONO RESCATABLE DE XX S.A.

XX S.A. planea emitir un bono con clausula de rescate anticipado, suponiendo
gue las tasas de interés descenderan en el futuro.

El bono tendria un cupdn del 6% anual. Por simplicidad suponga que los
intereses se pagaran anualmente. El capital se amortiza al vencimiento (bullet)
y vence en 5 anos. El bono tendra la siguiente agenda de premios por el
rescate anticipado, cuya opcion se activa al final del primer ano:

Ano Premio
1 100,10
2 100,20
3 100,60
4 101,25

Ha surgido una controversia entre el director financiero de XX S.A., Dr. Andrés y
su vicepresidente, Licenciado José, quien expresa que es mucho mejor emitir
un bono con un cupdn del 5,9% sin clausula de rescate y que para que el bono
rescatable cotice a |la par, deberia cargar un cupén mayor, del 6,5% anual. Y que
en caso de proceder el bono rescatable, los premios deberian ser mayores para
incentivar a los inversores.
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EJERCICIO: BONO RESCATABLE DE XX S.A.

Por su parte, el Dr. Andrés ha manifestado que los premios son
suficientemente razonables como para que el bono pueda colocarse a un
precio cercano al valor par y el rescate permitiria ahorrar cuantiosos intereses.

El Lic. José expresa que la baja de tasas no es algo seguro y sugiere que
también esta el tema del ahorro de impuestos que producen intereses mas

altos.

Para dirimir la cuestidon se lo ha contratado a usted como asesor financiero, ya
gue es experto en valoracion de titulos complejos. Hoy la tasa contado para un
ano es del 5,5%, la volatilidad de las tasas se estima en el 10% y los cupones
gue hoy cargan los bonos para los distintos plazos son los siguientes:

Vto (afios) Cupon

1 5,50%
2 5,75%
3 5,80%
4 5,85%
5 5,90%
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EJERCICIO: BONO RESCATABLE DE XX S.A.

0
L
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EJERCICIO: BONO RESCATABLE DE XX S.A.
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1. Bono que vence en dos anos

Celdas sombreadas contienen tasas semilla para iterar
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EJERCICIO: BONO RESCATABLE DE XX S.A.
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BONOS CONVERTIBLES POR ACCIONES

* Los bonos convertibles combinan las caracteristicas de los bonos y las
acciones en un solo instrumento; por lo tanto, sus precios son afectados
por el precio de los bonos y por el precio de las acciones. Es un bono que
otorga a su tenedor el derecho de convertir el valor par del bono por
acciones comunes del emisor a un ratio fijo, conocido como “ratio de
conversion” durante un periodo determinado.

 Alainversa de los bonos callable, los bonos convertibles otorgan la opcion
al tenedor del bono, no al emisor. En general los bonos convertibles
suelen emitirse con una clausula de rescate anticipado, que puede
realizarse a partir de una determinada fecha.

e En este caso, el inversor podria ser forzado a convertir el bono en
acciones de la compaiia antes de la fecha de rescate. La opcion de
rescate a favor del emisor, por un lado disminuye el valor del bono
convertible.
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BONOS CONVERTIBLES POR ACCIONES

A continuacion valoraremos un bono convertible por acciones con un ratio
de conversion de 9 acciones por $100 de valor nominal que ademas es
rescatable por su valor nominal de $ 100 a partir del final del segundo
trimestre. Hoy el precio de la accion es de $10.- El vencimiento de la opcion
de conversion opera a los 9 meses, la tasa libre de riesgo es del 10% anual y la
volatilidad anual de la accion es del 30%. Al bono se le exige una TIR del 15%.

Subperiodos (meses)
Vto (meses)

rf

Ratio conversion

Desvio tipico

3 u 1,1618 e03*raiz(3/12)

9 d 0,861 (1/u)
10%

9 p 0,547
30% 1-p 0,453
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FORMULA DE LAS PROBABILIDADES NEUTRAS

Para valorar la opcion tenemos que utilizar la formula de las probabilidades
neutras, que significa que estamos valorando la opcidon en funcion de las
trayectorias probables de la accidn.

Cu= valor de la opcion cuando la accién sube
Cd= valor de la opcion cuando la opcidén baja

Rf=tasa libre de riesgo
T=tiempo

C =[Cux p+Cdx(1-p)le™
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BONOS CONVERTIBLES POR ACCIONES

Lo primero que debemos hacer es disefar el arbol de trayectorias de
precios de la accidn, teniendo en cuenta que, de acuerdo a su volatilidad,
puede subir un 16,18% trimestral (u=1,1618), o bajar casi un 14% (d=0,861)

Por lo tanto debemos disefiar un arbol que en los nodos tenga:

a) Elvalor delaaccidn

b) Elvalor delatasa de interés

c) Elvalor del bono convertible

d) La decision: convertir el bono por acciones (decision del inversor) o
rescatar el bono (decision del emisor)
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BONOS CONVERTIBLES POR ACCIONES

Se observa que la conversidn
procede en las ramas altas vy
mantener el bono en las ramas
bajas. Por ejemplo, en el nodo G
conviene convertir ya que recibo
9x15,68=141,1 y en el nodo |
conviene el rescate

Cuando la conversion es segura
debe aparecer la tasa libre de
riesgo del 5% ya que nos estamos
refiriendo a un flujo cierto; cuando
la decision es mantener el bono o
se produce el rescate anticipado
aparece la TIR exigida al bono, que
es del 8%. (en el préoximo slide se
corrige el nodo B)

B: Rescatar

D: Indiferente

E: Esperar

Conversion

Conversion

Bono

Bono
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BONOS CONVERTIBLES POR ACCIONES

Nodos finales G, H, |, J: |a
conveniencia de rescate o
conversion se determina
eligiendo el valor maximo.
Naturalmente, si el inversor no
convierte, el emisor podria
forzar la conversion,
presionando con el rescate
anticipado. Para calcular el
valor en los nodos anteriores
debemos retroceder en las
ramas en un proceso de “roll
back”. Corregimos el nodo By
como procede el rescate,
cambiamos la tasa del 5% por
la del 8% que es la TIR del
bono.

Conversion

D: Indiferente

B: Rescatar
Conversion

E: Esperar

Bono

Bono
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BONOS CONVERTIBLES POR ACCIONES

Nodo D: el valor de la tasa de interés es el
valor ponderado con las probabilidades
neutrales de los dos nodos siguientes. Ya
que ésta es del 5% en ambos nodos
finales, en el nodo D también sera del 5%.

En los nodos D conviene esperar, ya que
de acuerdo al ratio de conversion se
recibirian 9x13,5=121,49 mientras que el
valor ponderado de los dos nodos
siguientes (141,1x0,547+104,6x0,453) e
0,05x3/12 a5 de 123,02, por lo tanto es mejor
esperar, y por el lado del emisor por lo
tanto se tiene un titulo cuyo valor es igual
al monto de dinero que se recibiria por
convertir y por otro lado, no tiene
mucho sentido para el emisor forzar la
conversidon, ya que no existe un VPN
positivo.

B: Rescatar

C: Esperar

D: Indiferente

E: Esperar

Conversion

Conversion

Bono

Bono
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BONOS CONVERTIBLES POR ACCIONES

Nodo E: el bono convertible vale
$99,40, valor que es obtenido con la
formula de las probabilidades neutras
(104,6x0,547+100x0,453) e0.1227x3/12
Al emisor no le conviene rescatar por
$100 pues le regalaria
innecesariamente riqueza a los
tenedores del bono. La conversion
tampoco le conviene al tenedor ya
gue recibiria menos dinero (9x10=90)
de lo que vale actualmente el bono y
por lo tanto le conviene esperar y ver
gué sucede mas adelante. La tasa de
interés del 12,27% es la ponderacion
de las tasas del periodo siguiente

(0,545x10%+0,453x15%).

A

Call

10
11,59%
97,26

11,6183
11.63%10%
104,56508

C

Esperar

9
13,51%
94,75

G
Conversion
D 15,68
Indiferente 10%
13,50 141,1
10% H
121,49 Conversion
E 11,62
Esperar 10%
10 104,6
12,27% |
99,40 Bono
F 8,61
Esperar 15%
7 100,00
15,00% ]
96,32 Bono
6,38
15%
100
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BONOS CONVERTIBLES POR ACCIONES

Nodo F: al tenedor no le conviene G
convertir ni al emisor rescatar el bono. El Conversion
D 15,68
tenedor decidiria esperar. Indiferente 10%
B 13,50 141,1
Nodo B: en principio, el valor del titulo Call 10% H
11,6183 121,49 Conversion
es 108,44 (0,545 x 121,49 + 0,453 x 99,40)e- A +1503%10% E 11,62
] i 10 104,56508 Esperar 10%
0,1103x3/12 nerp al emisor le convendria forzar | 11,50% C 10 104,6
., , 97,26 Esperar 12,27% |
la conversion ya que pagaria 104,56 9 99,40 5or0
. , 13,51% F 8,61
(11,6183 x9) y la operacion tendria un VPN 075 Foperar 1o
positivo de 4,56 (104,56-100). Al ser segura . 30% : 100,00
la conversidn, la tasa de interés ya no es 96,32 Bono
) 6,38
mas el 11,03% sino que pasa a ser el 10%. 15%
100

Nodo C: no conviene la conversion (9x9=81) y el emisor no puede rescatar. La
decision es esperar.

Nodo A: finalmente, el valor del convertible es 97,26 (0,545 x 104,56+0,453 x
94,75) e011593/12 | 3 tasa de interés del 11,59% es la ponderacidn de las tasas del

periodo siguiente (0,545x10%+0,453x13,51%). l68



PRODUCTOS FINANCIEROS ESTRUCTURADOS

¢ Qué es un producto financiero estructurado?

Son combinaciones de instrumentos financieros. A veces combinan
titulos de renta fija con instrumentos derivados. Combinan rendimientos
y riesgos.

Se contratan en mercados reconocidos y son realizadas por un
intermediario financiero de alta calidad crediticia. Buscan ofrecer una
alternativa de inversion con la posibilidad de obtener rendimientos
superiores a los del mercado de renta fija y para el emisor reducir el costo
de financiamiento.

Usualmente, es garantizado el cobro del capital al vencimiento; a veces se

paga un cupon pequeno y otras veces queda una parte variable, que es
un premio que se obtendra si el subyacente evoluciona favorablemente.
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PRODUCTOS FINANCIEROS ESTRUCTURADOS

Beneficios para el emisor:

 Compra-venta de la Inversion de Renta Fija

 Compra-venta de Operaciones Financieras Derivadas

 Modalidad relativamente mas barata de captacion (en caso de que el
emisor sea un banco)

Beneficios para el inversor:

* Posibilidad de obtener un rendimiento superior al de renta fija
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NOTAS ESTRUCTURADAS CLASICA: CAPITAL GARANTIZADO + PREMIO

Un inversor invierte S 1.000 en una nota que le asegura el cobro del capital al
vencimiento y un rendimiento atado a la evolucion de un subyacente (indice
de acciones, divisas, fondos de acciones, etc.).

El emisor, con adquiere un cupdn a valor presente ($964) y con la diferencia
adquiere una opcion sobre el subyacente apostando a su apreciacion al
vencimiento.

Nocional=1.000 Max [valor opcidén al vto;0]

~ ]

Opcion=36 wesssssss—

Precio

. Valor a
emision: q B 000
964 maduracion=1.

(es el valor
presente del
cupdn cero a
cobrar al vto)
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CASO 1: CAPITAL GARANTIZADO + OPCION SOBRE EL EURO

Un inversor desea invertir en un instrumento estructurado con el EURO como
subyacente por un plazo de 3 ainos y con protecciéon de capital.

El titulo es emitido por el Banco Mundial. La estructura del titulo es
equivalente a:

* Emitir un bono cupdn cero con vencimiento en 3 afos, que hoy puede
adquirirse por USD 97,06 millones.

e Este bono a maduracion tendra un valor a la par de USD 100 millones con
lo que se garantiza el pago del 100% del principal dentro de 3 anos.
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CASO 1: CAPITAL GARANTIZADO + OPCION SOBRE EL EURO

Con los USD 2,94 millones restantes (USD 100 — 97,06 millones) el Banco
Mundial adquiere un call sobre el EURO a través de un dealer con un
precio strike igual al spot, a fin de que la posicidon obtenga ganancias en caso de
qgue el EURO se aprecie a maduracion. El tipo de cambio spot es de 1,1 USD por
euro.

Participacion: si el precio del call para un nominal de USD 100 millones es de
USD 8 millones, con los USD 2,94 millones solamente podra comprarse
2,94/8=0,37 del total de la opcién. Por lo tanto, la ganancia de la posicién larga
en la opcion call sera un 37% de la apreciacion del EURO.

Calcule el valor de la nota al vencimiento asumiendo que el euro cotiza a 1,20
USD por euro (complete los espacios vacios):

Valor Nota al vto=Nocional + Nocional x rendimiento x participacion

Valor nota al vto= 100 + 100 x [(......./1,1)-1] X 0,37=......ccoueeu......
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CASO 1: CAPITAL GARANTIZADO + OPCION SOBRE EL EURO

Comprar un cupon cero con capital garantizado es equivalente a comprar un
bono mas una opcion de compra sobre el euro...

Nota estructurada: Bono + particip. en Euro
106.0
105.0 105.0
104.0
103.0
102.0

101.0

Monto a maduracion

100.0 &-166:0-+-106:6

99.0
090 09 100 105 110 115 120 125 1.30

Cotizacion Euro
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CASO 2: DIFERENCIAL ALCISTA (DOLAR VS PESO MEXICANO)

Consiste en combinar la compra de un call con la venta de otro call con un
precio de ejercicio mas alto, apostando a un diferencial alcista.

Nota estructurada sobre la compra de un bono del tesoro americano mas un
diferencial alcista sobre el ddlar, suponiendo que al vencimiento aumentara su
cotizacion en pesos mexicanos:

Monto inversion: 10.000.000

Rendimiento bono al vencimiento: 10.000.000 x 5%=500.000

Precio contado délar: S11 por ddlar

Costo de la prima (call con strike =511): 500.000 (igual al rendimiento del bono)
Monto disponible para invertir: 9.500.000 (10 millones menos la prima)
Venta de un call, strike=S13: 50.000

Ejercicio: calcule cual sera el monto de la Nota Estructurada al vencimiento si
el precio del ddlar fuera de S 11,5
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CASO 2: DIFERENCIAL ALCISTA (DOLAR VS PESO MEXICANO)

Como tenemos $9,5 millones para invertir, tenemos que tener en cuenta la
diferencia que ganariamos si el precio del délar sube, lo que ganamos con la

venta del call, y lo que ganaremos con el bono:

Resultado del call: (11,5-11)x 9.500.000/11=431.818

Venta del call; 50.000
Rendimiento del bono 500.000
Valor nota al vencimiento 981.818
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CASO 2: DIFERENCIAL ALCISTA (DOLAR VS PESO MEXICANO)

Subyacente Compracall Ventacall Combinada Rendimiento Valor Nota

0 -550.000 50.000 -500.000 500.000  10.000.000
5 -550.000 50.000 -500.000 500.000  10.000.000
10 -550.000 50.000 -500.000 500.000  10.000.000
11 -550.000 50.000 -500.000 500.000  10.000.000
11,5 -118.182 50.000 -68.182 500.000  10.431.818
12,5 745.455 50.000 795.455 500.000  11.295.455
13 1.177.273 50.000 1.227.273 500.000  11.727.273
14,5 2.472.727 -1.245.455  1.227.273 500.000  11.727.273

Como al tipo de cambio de S11, la inversidn representa 9,5 mil/11=863,63 mil
ddélares, si al vencimiento el tipo de cambio es de 11,5, la posicion del call
comprado es (11,5-11)*863.636 — 550.000=-118.182

En la venta del call, recién se perderia dinero cuando el ddlar supera $13. Por
ejemplo, a 14,5, la posicién es [(14,5-13)*863.636]*(-1) +50.000=-1.245.455
Sin embargo, en la posicion combinada siempre se gana 1.227.273
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SWAPS DE TASAS DE INTERES

Un swap es un acuerdo entre dos empresas para el intercambio de flujos de
caja en el futuro.

El tipo de swap mas comun es el swap de tasas de interés plain vanilla. En
este swap una empresa se compromete a pagar una tasa fija y a cambio
recibe una tasa variable de la otra empresa.

Las dos empresas consiguen financiamiento tanto a tasa fija como variable,

pero las diferentes condiciones en que lo consiguen, abre la oportunidad de
reducir el costo financiero a partir de un intercambio de flujos.

Tasa fija

Paga tasa fija a
Su prestamista AAA

&
<

Paga LIBOR + 0,1% a
BBB su prestamista

A

v

»
L

LIBOR
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SWAPS DE TASAS DE INTERES

m Tasa flotante

10% LIBOR 6 meses + 0,3%
BBB 11,2% LIBOR a 6 meses + 1%

AAA tiene una ventaja absoluta con respecto a BBB tanto a tasa fija
como a tasa flotante; sin embargo, su ventaja es menor en tasa
flotante. Por ello, ambas empresas pueden beneficiarse con un swap.

Este consistiria en que cada empresa se endeude en la alternativa que
posee mayor ventaja comparativa (AAA se endeuda en tasa fija y le

paga LIBOR a BBB, que se endeuda en tasa flotante y le paga la tasa fija
a AAA)
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SWAPS DE TASAS DE INTERES

AAA:

1. Paga el 10% al prestamista del exterior
2. Recibe el 9,95% de BBB

3. Paga LIBOR a BBB

BBB:

1. Paga LIBOR + 1% al prestamista del exterior
2. Recibe LIBOR de AAA

3. Paga995%aA

9,95%

A

10% BBB LIBOR + 1%

v

v

A

LIBOR

AAA termina pagando LIBOR + 0,05% (ahorra 0,25%) y BBB termina
pagando 10,95% (9,95% +1%, ahorra 0,25%)
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SWAPS DE TASAS DE INTERES

El acuerdo swap mejora la posicion tanto de AAA como de BBB en un
0,25% anual. En realidad, se dividen una ganancia igual a a-b, siendo “a” la
diferencia entre las tasas fijas y “b” la diferencia entre las tasas flotantes:

a=11,2%-10%=1,2% b=1%-0,3%=0,7%

a-b=1,2%-0,7%=0,5%

Si AAA y BBB no negocian directamente entre ellas y acuden a un
intermediario financiero, éste cobrara una comision. El acuerdo se suele

estructurar para que la institucion financiera gane entre 3 y 4 puntos
basicos en el par de transacciones compensadas.
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SWAPS DE TASAS DE INTERES

El acuerdo establece que BBB pague al banco 2 puntos basicos mas
(9,97%) vy luego el banco le paga 2 puntos basicos menos a AAA (9,93%).

Finalmente, AAA termina pagando Libor + 0,07% (ahorra 0,23%) y BBB
termina pagando 10,97% (9,97% + 1%, ahorra 0,23%)

9,93% 9,97%

&
<

BBB LIBOR + 1%

10% Banco

A

LIBOR LIBOR
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CASO 3: TASA DE INTERES FLOTANTE INVERSA

 Una empresa esta considerando que en los proximos afnos, /as tasas de
interés podrian ser mads bajas. Desea endeudarse a una tasa flotante,
pero es dificil cuando la perspectiva es que las tasas bajen. Por ello,
piensa en disenar una estructura que le permita alcanzar dicho
objetivo.

* Basicamente, piensa en vender un titulo que paga una tasa fija menos
un multiplo de una tasa flotante de referencia.

e Como veremos, si la tasa de referencia disminuye, el inversor vera

aumentado su rendimiento, mientas que el emisor conseguira un
financiamiento mas barato que la tasa flotante de referencia
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CASO 3: TASA DE INTERES FLOTANTE INVERSA

* El emisor pagara una tasa fija al inversor y recibira de éste un multiplo de
una tasa flotante.

 Asuvez, el emisor recibira de un dealer una tasa fija y le pagara a éste un
multiplo de una tasa flotante. Este acuerdo swap de tasas de interés le
servira para endeudarse a una tasa flotante.

 El acuerdo se realiza con un intermediario financiero especializado (swap
dealer) que generalmente posee una alta calificacion. El acuerdo consiste
en recibir una tasa fija y pagar un multiplo de una tasa de referencia. Por
ejemplo, recibe un pago fijo y paga 3 x Tasa de referencia:

Paga 3 x Tasa de referencia
Recibe tasa fija

Ahora bien, si la tasa sube, el pago al inversor disminuiria, en teoria podria
ser negativo. Entonces, el pago fijo se determina de tal forma que la
diferencia le sirva al intermediario para comprar un cap sobre la tasa de
referencia, para garantizar que el cupon de interés que recibe el inversor no
sea negativo. El intermediario debe, a su vez, cubrir su propio riesgo entrando

. . . . 184
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CASO 3: TASA DE INTERES FLOTANTE INVERSA

Suponiendo que: Tasa de referencia 6%, el
emisor le paga al intermediario 3 veces la
tasa de referencia y recibe un fijo que es
igual al 18% menos lo que le cuesta el cap
al emisor, supongamos 0,20%

Paga 18% (3 x 6%)
Recibe 17,80% (18% -0,20%)

A su vez, paga al inversor una tasa fija
menos 15 bps y recibe a cambio 2x Tasa de
referencia:

Paga 17,65% (18%-0,15%)
Recibe 12% (2 x 6%)

Paga fijo al intermediario
Paga fijo al inversor
Recibe del intermediario
Recibe del inversor

Paga neto

Diferencia c/Tasa ref.

18,00%
17,65%
17,80%
12,00%
5,85%

0,15%
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CASO 3: TASA DE INTERES FLOTANTE INVERSA

Finalmente, lo interesante es lo que el inversor puede terminar cobrando y el
emisor terminar pagando si la tasa de referencia varia.

Puede observarse un resultado interesante: el inversor siempre cobra mas vy el
costo del emisor siempre es 15 bps menor que la tasa de referencia...

Tasa ref. Cupon IFRN Costo emisor Diferencia
10,00% -2,35% 9,85% 0,15%
9,50% -1,35% 9,35% 0,15%
9,00% -0,35% 8,85% 0,15%
8,50% 0,65% 8,35% 0,15%
8,00% 1,65% 7,85% 0,15%
7,57% 2,51% 7,42% 0,15%
7,00% 3,65% 6,85% 0,15%
6,50% 4,65% 6,35% 0,15%
6,00% 5,65% 5,85% 0,15%
5,50% 6,65% 5,35% 0,15%
5,00% 7,65% 4,85% 0,15%
4,50% 8,65% 4,35% 0,15%
4,00% 9,65% 3,85% 0,15%
3,50% 10,65% 3,35% 0,15%

3,50% 10,65% 3,35% 0,15%
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NOTA ESTRUCTURADA SOCIETE GENERALE

Emisor

Garante

Moneda

Fecha de vencimiento
Monto de emision

Monto minimo a colocar
Liquidacion y compensacion

Monto de liquidacion

SGA Societe Generale Acceptance N.V

Societe Generale (Aa2 Moodys, AA- S&P)
US$.

Fecha de emision + 8 afos

US$. 30 MM

US$. 12 MM

Clearstream Bank/ Euroclear

En la fecha de vencimiento el tenedor del valor recibira lo mejor
de:

a) VN * 110%Principal
b) VN * [Principal +80% * MAX (0;VFF — VIF/VIF)]

Donde:
VN: Valor nominal

VFF: Valor Final del Fondo
VIF: Valor Inicial del Fondo
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CASO 4: NOTA ESTRUCTURADA SOCIETE GENERALE

Suponiendo que el valor inicial del fondo (VIF)=100 complete el valor de la
nota al vencimiento sabiendo que el tenedor recibira el mejor valor entre
VN x 110% Principal y VN + 80% apreciacion, si el valor final del fondo
(VFF) es

a) 90
b) 150

Complete los valores:

a) 30 millones x 110%=
b) Nocional + 80% [(VFF-VFF)/VIF]=

Calcule el rendimiento equivalente anual para ambas alternativas
sabiendo que la nota vence en 8 afnos.

a)
b) 188



CASO 5: CAPITAL GARANTIZADO + RENDIMIENTO EN DIVISAS DE BRIC’S

Emisor: Banco Mundial
Vencimiento: 3 anos

Posicion larga en canasta de monedas: Real, Rublo, Rupee y Yuan, 25%
en cada una, con un indice=100 al momento de la emisidon

Cupon garantizado: 0,30% anual

Rendimiento adicional: Max [Min (techo, rendimiento positivo de la
canasta);0] x Participacion x nocional en USD

Pago al vencimiento: 100% del nocional en USD + rendimiento adicional
Participacion: a) sin techo: 30%; b) con techo del 20%: 48%

Nocional: USD 30 millones
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CASO 5: CAPITAL GARANTIZADO + RENDIMIENTO EN DIVISAS DE BRIC’S

Calcule y complete en los espacios vacios el valor de la nota al vencimiento
para la alternativa sin techo, incluyendo la reinversion de los cupones de
interés al 1% anual, suponiendo que el indice de la canasta de monedas al
vencimiento tiene un valor de a) 90 b) 120

a) Valor nota al vto= Nocional en USD + VF cupones de interés

30.000.000 + 272.709=30.272.709

b) Valor nota al vto= 30 millones + rend. Adicional + VF cupones de interés

30.000.000 + 30.000.000 x (VF/VI-1)x Particip. 30% + 272.709=.............
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CASO 5: CAPITAL GARANTIZADO + RENDIMIENTO EN DIVISAS DE BRIC’S

Calcule ahora el maximo rendimiento que se obtendria con la participacion
del 48% pero con un techo del 20% para la apreciacion del indice

Valor nota al vencimiento:

30.000.000 + 30.000.000 x (..../100-1) x Particip. 48% + 272.709=...........
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CASO 6. NOTA CON RETORNO APALANCADO SIN PROTECCION DEL CAPITAL

* En los ejemplos anteriores el capital estaba garantizado. El inversor
podria decider resignar parte o el total de la garantia para aumentar
sus retornos.

 Suponga la siguiente nota indexada a un indice de bolsa: si el
rendimiento del subyacente se ubica finalmente entre 0 y 7,5% el

inversor dobla su retorno con un cap en el 15%.

* Por el contrario, si el rendimiento es negativo, el inversor participa
100% de ese resultado. No hay proteccion del capital.

e Calcule el rendimiento de la nota al vencimiento. Hoy el valor del indice
es de VI,=100
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CASO 6. NOTA CON RETORNO APALANCADO SIN PROTECCION DEL CAPITAL

i 20%
Rendimiento 159
Nota
10%
5%
0%
-50% -30% -10 10% 30% 50%

Rendimiento subyacente

-30%
-35%

193



CASO 7. NOTA INDEXADA AL S&P 500

Calcule el valor de una nota al vencimiento cuyo subyacente es el S&P500.
Los datos son los siguientes.

Subyacente S&P 500
anos 3
Particip 78%
Bono 100
Valor S&P inicial 2000
Precio opcion 8,0
PV cupdn cero 93,75

Yield cupon cero 1,30%
Cap 20%
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CASO 7. NOTA INDEXADA AL S&P 500

Calcule el valor de una nota al vencimiento cuyo subyacente es el S&P500.
Los datos son los siguientes.

G H 1 J K L Ml M 0] P Q R
4
5 |Subyacente S&P 500 Indice Rend Rend. Nota Montoalvto  =+SHK&>0%;K6*Particip;0%)
6 |afios 3 2400,00 20% 15,6% _2_3]:2;?4h =+5HS9+5HS9*LE
7 |Particip 78% 2300,00 15% 11,7% 2234.5
g Bono 100 2200,00 10% 7,8% 2156,3 23500
9 |valor S&P inicial 2000 2100,00 5% 3,9% 2078,2 23000
10 |Precio opcion 8,0 2000,00 0% 0,0% 2000,0 2250,0
11 PV cupon cero 93,75 100,00 -5% 0,0% 2000,0 © 2700,0
12 Yield cupdn cero 1,30% 1800,00 -10% 0,0% 2000,0 % 2150,0
13 |Cap 20% 1700,00 -15% 0,0% 2000,0 2 21000
14 1600,00 -20% 0,0% 2000,0 i
15 2050,0
16 000,0
17 1950,0
18 1.700 1.800 1900 2.000 2100 2200 2.300 2.400 2.500
19 5&P 500
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CAsSO 8. VALORACION NOTA ESTRUCTURADA

Se desea valorar una nota estructurada que consiste en un bono boliviano cuyo
valor a maduracion es de S 1.000, su TIR es del 4,5% y hoy se puede adquirir por su
valor presente. Con la diferencia entre el valor nominal y el valor presente se

compra una opcion sobre un indice de Bolsa. Hoy la Nota se vende por $ 1.200.

Usted debe realizar una valoracion de la Nota utilizando la formula de Black &
Scholes y determinar si se encuentra sobre o subvalorada por el mercado. Los
demas datos son los siguientes:

Datos de entrada

Precio bono vto
Fecha andlisis
Fecha vto

So

K

rf

q

Volatilidad

TIR bono tesoro
T

1.000
15/12/15
15/12/16
1.200 -->Precio activo subyacente
1.050 --> Strike
2,0% -->Tasa libre de riesgo

3,00% -->Tasa de dividendos

20,0% -->Volatilidad anual

4,50%

1,00274  -->Tiempo de vida de la opcién (anos)
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FORMULA DE BLACK-SCHOLES SIN PAGO DE DIVIDENDOS

1. El precio del activo sigue una distribucion normal logaritmica con
media (1) y sigma (o) constantes

2. El valor de los rendimientos es conocido y proporcional al paso
del tiempo

3. La negociacion de los activos financieros es continua

4. No hay impuestos ni costos de transaccion. Todos los activos son
perfectamente divisibles

5. La tasa de interés libre de riesgo es constante (supone una estructura
temporal plana)

6. Los inversores pueden prestar y endeudarse a la tasa libre de
riesgo

7. El activo no paga dividendos durante |a vida de |la opcidn

8. Las opciones son de tipo europeo
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FORMULA DE BLACK-SCHOLES CON PAGO DE DIVIDENDOS

In i +r. T
E f +0'ﬁ

d, = d,=d, —oT

Y

C=SN(d,)-Ee""N(d2)

S=precio de la accion; E=precio de ejercicio; rf=tasa
libre de riesgo; T=plazo hasta el vencimiento

La funcién N(d) es la funcién de distribucién de
probabilidad para una variable normal estandarizada.
Entonces, N(d) es la probabilidad de que una variable
aleatoria con una distribucién normal estandar N(0,1) d,
sea menor que d, como se muestra en la figura

198



FORMULA DE BLACK-SCHOLES CON PAGO DE DIVIDENDOS

d,=d, —oT

/ /
C=Se 9"N(d,)—Xe """ N(d2)
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VALORACION DE EMPRESAS EN
MERCADOS EMERGENTES

DR. GUILLERMO L. DUMRAUF

Muchas gracias

SANTA CRUZ DE LA SIERRA, NOVIEMBRE DE 2015
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