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Valoracion de activos

Las inversiones se pueden efectuar en diversos activos: activos,
reales, intangibles y financieros. Estos activos tienen un valor.

LA CLAVE
para invertir y gestionar con éxito los
activos consiste en comprender no solo
cual es el valor de las inversiones sino

las fUENtES dél Valor




Valoracion de activos

QUE ES VALOR

¢ CUALES SON LOS FACTORES RELACIONADOS CON
LA CREACION DE VALOR?




Valoracion de activos
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Valoracion de activos
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Valoracion de activos

Algunos activos son mas faciles de valorar que otros, y los detalles
de la valoracion variaran de un caso a otro: un inmueble, una
embarcacion pesquera, una fabrica, una accion, un bono, etc.

Lo mas relevante de este asunto, no son las diferencias en las
técnicas a utilizar entre los activos, sino el

9rado deé Similitud €n 108 PriNCiRios
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Valoracion de activos

Valorar una realidad econdmica es emitir una opinion (juicio de valor).
Los fundamentos de esta opinidon no son exclusivamente técnicos. En
consecuencia no existe un valor absoluto y Unico para esta realidad
econdmica.

Es aquella que esta bien
realizada tecnicamente, vy

Valekraciomn que se fundamenta en

correcta informacion y supuestos
razonables, teniendo en

cuenta las perspectivas
con las cuales se hace la
valoracion .




Valoracion de activos

La valoracion tiene un importante papel en actividades como la
gestion de portafolios, la adquisicion de empresas y en las finanzas
corporativas (creacion de valor ).




Valoracion de activos

En la gestion de activos, el rol de la valoracion depende de la
filosofia del inversionista:
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especifica de la Cia.




Analisis Fundamental

El Analisis Fundamental

es una metodologia para
evaluar la inversion en un
titulo, teniendo como
objetivo  brindar una
recomendacion de
Inversion o desinversion.
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Analisis Fundamental

Estudia las variables que pueden afectar el valor esencial de

una inversion (por ejemplo las acciones) para efectos de medir
dicho valor.

Se enfoca en el “ValOl": Yal0raciol
Lleva a cabo un estudio detallado y complejo (Top Dow).

Los practicantes del AF requieren especializarse en cada
mercado o industria que analizan.
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Analisis Fundamental

Una empresa (acciones) tienen distinto valor para distintos
compradores y también pueden tener distinto valor para comprador y
vendedor en una transaccion.

El VAlOI' no debe confundirse con el PI€CIO, el primero es una
referencia para el udltimo, que es la cantidad que el vendedor y
comprador negocian Yy sobre el que se ponen de acuerdo para cerrar
una operacion de compra-venta de una compainia.
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Analisis Fundamental: Supuesto

Los inversionistas con sus expectativas racionales y la informacion
disponible forman el precio de la accion en el mercado, por tanto este
reflejaria lo acertado de sus decisiones.

El precio de wuna accion puede diferir de su valor
fundamental si el mercado no tiene informacion completa y
correcta de los fundamentos reales de la empresa.
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Valor Fundamental

Permite determinar si la accion de una compainia:

Sobrevaloracion

Subvaloracion
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Valor Fundamental

Comprar

Mantener

Vender

Precio de la accion es inferior
asu VF

Precio de la accion refleja su VF

Precio de la accion es superior
asu VF
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Analisis Fundamental

Los analistas

fundamentales

Factores

Macroecono-

micos

-

\_

Situacién
Econdmica
Financiera

de la Cia.

~

estudian cualquier
(cuantitativo/cualitativo) que pueda afectar el valor del activo.

~
Situacion
del Sector

/

J

Fendmenos
Desastres
Naturales

Situacion
Interna de
la Cia.

Entorno

Politico Social

factor
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Analisis Fundamental

Situacidon Econdmica Financiera

de la Cia

Estados
Financieros

| =

.

A\

Valuacion
NIIF

Fuente principal:
Informacion financiera
esencial para el
proceso de valoracion
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Analisis Fundamental

Estudio de la Informacion Financiera

¢, Cual es el valor de los activos? ¢ Como se
valorizan?

¢,Cual es la estructura de capital (D/C) que se uso
para financiar los activos?

¢,Cual es la rentabilidad que tienen los activos?

¢,Cuales son los riesgos que tienen los activos?
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Aspectos Fundamentales de las Inversiones
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Analisis Fundamental

Los inversionistas se cuidan del riesgo de pagar mas de lo que vale un
activo: crecimiento especulativo

Los analistas buscan “descubrir” el valor cierto de un titulo, utilizando
la informacion financiera para conocer el valor de la empresa.

El Analisis Fundamental es un enfoque de valoracidon basado en
ciertos PIINCIPIOS, la aplicacién de estos principios puede extenderse a
diversos tipos de inversiones.

Comprender estos principios nos permite planear y controla r el
desempefio de la empresa.
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Analisis Fundamental

El principio subyacente del A. F. es que hay una relacion:

VALOR DE LA EMPRESA

|

|

|

Perspectiva de
Crecimiento

Perfil de
Riesgo

Flujos de
Efectivo
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Flujos de Efectivo

Principio

Por consiguiente, el precio de
una accion es el valor presente
de sus flujos de caja futuros
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Flujos de Efectivo

El precio que se paga por cualquier activo debe reflejar los flujos de
efectivo que se espera genere; es decir, los activos financieros se
adquieren por los flujos de efectivo que se espera de ellos en el

futuro .

La percepcion del valor tiene que ser respaldada por la realidad:
flujos de eédetitrao

Los modelos de valoracion intentan asociar el valor con el nivel y el
crecimiento esperado de estos flujos de efectivo.
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Flujos de Efectivo

VA del Flujo de Efectivo

FE
(1+ k)t
Donde:
FE = Flujo de efectivo futuro
k = Tasa de descuento

Periodo del flujo
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Crecimiento (1)

Crecimiento

T-238

El crecimiento empresarial es el
resultado, generalmente, de
aumentar el valor del capital de los
accionistas .

Es un medio para estudiar la relacion
conceptual entre las politicas de inversion
y de financiamiento. Puede conceptuarse
como el incremento en ventas o utilidades.
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Crecimiento (2)

El crecimiento
financiamiento:

depende

Deuda

del

Capital
propio

Crecimiento

Retencion
Utilidades
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Crecimiento (3)

Respecto al crecimiento de una Cia, la primera interrogante
es cuanto puede crecer una empresa  Sin ningun
financiamiento externo adicional (D ni C).

La tasa maxima de crecimiento a la que se puede crecer sin
ningun financiamiento externo adicional se denomina tasa
de crecimiento interno  (Q).
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Crecimiento (4)

La tasa de crecimiento puede determinarse:

Tasa de ROA x b
Crecimiento g=
Interno 1 - (ROA X b)
Donde:

b = Tasa retencién de Utilidades
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Crecimiento (5)

Los conceptos a utilizar son

Rentabilidad sobre U. Neta

los Activos ROA =
(Return on Assets) Activo

b = 1 — Ratio pago Dividendos

Ratio pago Divid = Div/ U. Neta
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Crecimiento (6)

Ejemplo 1

Una Cia. tiene los siguientes datos:

inicio ejercicio

U. Neta (S/ m) 80

Div. pago anual 20
(promedio)

Activo Total (S/ m) 600
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Crecimiento (7)

Ejemplo 1

Ratio de Pago Divid =20 /80 = 25%

Tasa de Retenc Utilidad =(1 -0.25)=75%

ROA = 80/600 = 13.33%
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Crecimiento (8)

Ejemplo 1

13.33 % x 75%

g =
1 —(13.33 % x 75%)

Si la empresa no cuenta con financiamiento externo,
la tasa maxima a la que puede crecer es del 11.11%
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Crecimiento (9)

La tasa de crecimiento sostenible (g.) es la tasa maxima
en que las ventas pueden crecer sin aumentos de capital ni
aumento del ratio de apalancamiento financiero
(manteniendo una razon D/Pat constante).

La comparacion de la tasa de crecimiento actual de una Cia
con su tasa de crecimiento sostenible es relevante.

Si una Cia crece a una tasa mayor que su tasa de
crecimiento sostenible, se produce una falta de efectivo,
entonces la Cia tiene que mejorar sSus operaciones o
prepararse para cambiar sus politicas financieras.
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Crecimiento (10)

La empresa solo tiene una

tasa de crecimiento sostenible |, si:

- ~

Margen de
Utilidad

______________________________

3 ~

Rotacion de
Activos

______________________________

______________________________

Politica
Financiera

_____________________________

——————————————————————————————

Politica de
Dividendos

______________________________

- Son constantes:
(=K)
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Crecimiento (11)

La tasa de crecimiento puede determinarse:

Tasa de ROE x b
Crecimiento Os =
Sostenible 1 - (ROE x b)

Donde:

b = Tasa retencién de Utilidades
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Crecimiento (12)

Los conceptos a utilizar son

Rentabilidad sobre U. Neta.
el Patrimonio ROE = '

(Return on Equity) Patrimonio

b = 1 — Ratio pago Dividendos

Ratio pago Divid = Div/ U. Neta
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Crecimiento (13)

Ejemplo 2

Una Cia. tiene los siguientes datos:

Constante

U. Neta (S/ m) 30
Div. pago anual 9
(promedio)
Activo Total (S/ m) 120
inicio ejercicio
Ratio D/Pat (veces) 0.20
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Crecimiento (14)

Ejemplo 2

SiD/Pat=0.20 y D+ Pat =120
Entonces Pat inicial = 100 y Deuda = 20

Ratio de Pago Divid =9 /30 = 30%
Tasa de Retenc Utilidad = (1 - 0.30) =70%
Pat al final ejercicio = 100 + (30 * 70%) = 121

ROE = 30/121 = 25%
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Crecimiento (15)

Ejemplo 2

25% X 70%

> 1-(25% x 70%)

La tasa de crecimiento sostenible de la empresa
seria del 21%, en las condiciones indicadas.
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Crecimiento (16)

Ejemplo 2

Manteniendo la relacion
D/Pat = 0.20

El nivel de la deuda puede crecer en
30 x 70% X 0.20 = 4.2

Ratio con incremento de la deuda
D/Pat =24.2/121 =0.20
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Riesgo

Hay incertidumbre asociada con la valoracion de un activo.
Generalmente, esa incertidumbre proviene del activo que se esta
valorando.

El modelo de valoracion puede incorporar riesgo derivado de esa
incertidumbre.
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Riesgo

Incertidumbre. Es algo
aleatorio que no se puede medir,
debido a que no se cuenta con
criterios objetivos para expresar
sus probabilidades.

El riesgo. Es aleatorioy es
susceptible de medirse:
probabilidades pueden
estimarse (matematicas).

oo 01 0z 03 04

—3c =20 1o o] 1o Zo 3o
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Riesgo




Riesgo

El riesgo puede identificarse, analizarse y gestion  arse

120

T
o7 Y R ——
60

40

20—
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0 420 460 500 540 580 620 660 700
Figur,

PUNTOS MEDIOS DE CLASE

¢QUe Puede Salir mal?

¢Factores CritiCos de EXit0
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Riesgo

Riesgo del capital accionario:

Riesgo Operacional

Es el riesgo inherente a las
operaciones (activos) de la
empresa y depende de la
naturaleza de estas.

Riesgo Financiero

HSBC >4

Es el riesgo que se genera
por la utilizacion de la
deuda.
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Conceptos financieros en la Normativa Contable

NIC 36 parrafo 6: Valor en uso

Valor en uso es el valor presente de los flujos futuros de efectivo
estimados que se espera obtener de un activo o unidad generadora

de efectivo.
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Conceptos financieros en la Normativa Contable

NIC 36 parrafo 33: Bases para la determinacion de| os
flujos de efectivo futuros

En la determinacion del valor en uso la entidad:

(c) Estimara las proyecciones de flujos de efectivo posteriores al
periodo cubierto por los presupuestos o prondsticos mas recientes,
extrapolando las proyecciones anteriores basadas en ellos, utilizando
para los anos posteriores escenarios con una tasa de crecimiento
nula o decreciente, salvo que se pudiera justificar el uso de
una tasa creciente . Esta tasa de crecimiento no excedera
de la tasa promedio de crecimiento a largo plazo para los
productos o industrias, asi como para el pais o paises en los que
opera la entidad y para el mercado en el que se utilice el activo,
a menos gque se pueda justificar una tasa de crecimiento mayor.
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Conceptos financieros en la Normativa Contable

NIC 36 Tasa de descuento parrafo A18:

Deben considerarse riesgos tales como el riesgo-pais, el riesgo de
tasa de cambio y el riesgo de precio.

NIC 36 Tasa de descuento parrafo A15:

Con independencia del enfoque que la entidad adopte para
medir el valor en uso de un activo, la tasa de descuento
empleada para descontar los flujos de efectivo no debe reflejar
los riesgos que ya han sido tenidos en cuenta para ajustar los
flujos de efectivo estimados. De otro modo, el efecto de algunas
hipotesis seria tenido en cuenta dos veces.
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Algunas Conclusiones

El Analisis Fundamental es un enfoque para valorar inversiones y
tomar decisiones sobre aquellas. Entre sus diversas fuentes que
utiliza para su estudio, esta principalmente la informacion financiera
brindada por la contabilidad.

En la informacion financiera preparada bajo NIIF, se utiliza, ademas
de los marcos y principios de contabilidad, diversos conceptos,
modelos y herramientas financieras para reflejar el valor justo
(valor razonable) de sus diversas partidas.
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Algunas Conclusiones

Aun con todas las herramientas de las finanzas modernas
existentes hoy en dia, los inversionistas siguen confiando y
apoyandose en la contabilidad para sus decisiones.

Las caracteristicas (calidad) de la contabilidad moderna brinda
informacion del desempeino de las inversiones e indicios para su
analisis fundamental, permitiendo sustentar una parte importante
de la valoracion .
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