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INTRODUCCION

Este trabajo contiene un andlisis de aspectos guersan en cuenta en la valoracion de
empresas y activos; en el que se desarrolla unva lepeplicacion de la teoria de valuaciones
de empresas, los métodos y practicas que los ionestas utilizan para respaldar la toma de
decisiones en las inversiones, y un analisis dphoto que representa en las valuaciones el
cambio climatico.

El primer capitulo presenta los aspectos conceggualacionados con el tema de valoracion,
para la cual, se presenta una breve explicaciorcaae la importancia que tiene en la
actualidad la valoracion de empresas; las razooedap cuales se valora, el concepto de
valoracion y una clasificacion de los métodos dmreaion mas conocidos; asi como, la

forma en que la limitante de informacién afectavial®raciones.

El segundo capitulo se refiere a diferentes aspextalitativos que se deben tomar en cuenta
al momento de realizar una valoracién relativa,amepnocida como valoracion a través de
multiplos, asi mismo, incluye una discusion sobhrese del modelo de Analisis de Opciones
Reales en la valoracion de proyectos y otros @w#eque los inversionistas utilizan para
respaldar la toma de decisiones de compra o ventee las cuales podemos mencionar, el
analisis financiero de acciones ordinarias querpma las estrategias momentum y contraria,
y el analisis fundamental, aspectos que afectéonia de decisiones de inversion, el papel de
los indicadores y el uso de indices en la valoracio

El tercer capitulo contiene un andlisis de los flesajue enfrentaran las empresas producto
del cambio climético y los efectos que éste fen@megrovocara en su valor; también, se
identifican aquellos factores claves que impactéaénvaloraciones y las estrategias que las
empresas deben adoptar para minimizar el impactmyertir el fenédmeno en oportunidades.

Finalmente el capitulo cuarto contiene las conchess obtenidas del desarrollo del presente

documento y sus principales referencias bibliogedfi



CAPITULO I: ASPECTOS CONCEPTUALES DE LA VALORACION

1.1 Importancia de la valoracién de empresas y actos

Aunque la valoracién es una herramienta de uso oa@ntre las personas y empresas, muchos

no comprenden la importancia del proceso de valomac

En méas de una ocasion todos hemos tenido que valg@ sin embargo, muchos no saben
gue intrinsecamente desarrollan un proceso deagdor y otros que si lo saben, cuestionan el
hecho de qué tan necesarias son las valuacionrgséede todo, estas pueden llegar a ser

muy costosas.

En el mundo de las finanzas esta situacion no gsdifierente, las partes involucradas en una
0 varias operaciones de compra y venta de empoesasrumentos financieros se enfrentan a
la necesidad de pagar o recibir un valor justogstos bienes, ese valor es determinado por el
proceso de valoracion, indudablemente aun condtoso que este puede ser, es mucho mas
riesgoso no contar con una valoracién, pues a figtaste, se podria salir afectado pagando

mas o recibiendo menos que el valor justo.

Existen muchas circunstancias en las cuales esar@zeealizar una valoracion; por ejemplo,
si se esta pensando en adquirir un negocio deefiitee debera consultar con expertos en
valoracion, contadores y abogados; ellos seranef@sargados de evaluar factores como
crecimiento de ventas, activos redundantes, end@adto, politicas fiscales, situacién del
sector en el que opera y muchos otros elementosequermitiran pagar por este negocio el

valor justo de mercado.

Otras circunstancias en las cuales se vuelve néxdaavaloracion, puede ser por disputa
legal por desacuerdos entre socios, en algunos tasdeyes de ciertos paises exigen que se
realicen valoracionéstambién puede ser necesario para obtener fimarito; en este caso

la valoracion le proporciona al banco cierta satadide que su deudor podra honrar su deuda

o identificar qué activos pueden constituirse em garantia del financiamiento que se



otorgara. La cotizacién de acciones de una emgesgrimera vez en la bolsa, también
puede ser objeto de valoracion, con esto se getifi el precio al cuél se ofrecen las acciones
al publico. Para las compafiias que estan en elacheme valores, también es importante la

valoracion, para comparar el valor de cotizaciosukeacciones.

La importancia de una valoracién radica en recangge el valor de una empresa va mas alla
de los bienes tangibles que esta posee, es deximthngibles y Planeacion Estratégica son
activos importantes en el valor de una empresa,efnplo, cuanddicrosoft lanzé una
oferta porYahoq no necesariamente buscaba la capacidad insi@desias bienes tangibles, en
realidad estaba valorando la ventaja de obtenertipio de activos como son “la experiencia
de los consumidores a traves de sus productosegstorreos electronicos, correo instantaneo
y los otros muchos modos en que se relacionan @snconsumidores, (segun diversos
informes Yahootiene 500 millones de usuarios mensuales)” seg8e trata de activos
completamente diferentes a los ddierosoftposee o puede ofrecer. Entonces no era raro que
dicha oferta excediera en un 62% el valor de mexdadvaloracion en este caso nos permite
identificar que muy probablemente la accionYddooen ese momento estaba subvalorada y
gue mucho del valor de la empresa proviene dergasgibles. Se pueden encontrar muchos
casos en los que una valoracién es beneficiosaesasga, 0 importante es reconocer cuando

es critica su realizacion, pues de ella podriaivalese grandes beneficios.

1.2 Concepto de valoracién

En una forma sencilla y practica podemos definivdbracion como un proceso por medio
del cual establecemos o definimos el valor aprodonde un activo (empresa, instrumentos
financieros, etc.). Normalmente el valor es conidaccon el precio; sin embargo, se debe
hacer énfasis en que el valor depende de un calpuéo incorpora todos los aspectos
relacionados al bien, visto desde la 6ptica de cadade los involucrados en la operacién de
compra-venta. Asi, el valor es una apreciacionviddal que dependera de los factores que
tanto el comprador como el vendedor, hayan tomadeuenta al momento de realizar la

valoracion. El precio es el resultado de una réfade fuerzas entre dos o mas estimaciones



del valor de una cosa, es decir, el precio se les&la partir del valor determinado por cada

una de las partes involucradas en la negociacion.

El precio depende de muchos factores y agenteserdado de valores puede ser uno de los
gue mas lo afecta, pues entre mas perfecto searebdo (un mercado perfecto es aquel que
incorpora toda la informacion disponible) mucho m@sproximara el precio al valor justo de
mercadd, también podria suceder lo contrario, por alguerupbacién al mercado el precio
puede alejarse demasiado del valor de mercado.nSeghilo Fernandez, el valor para el
comprador es el monto maximo a pagar, mientraspgua el vendedor se trata del monto

minimo a recibir, la confrontacién de estos dosned dara como resultado el précio

1.3 Métodos de valoraciéon

Actualmente se cuenta con muchos métodos de valarasin embargo, no existe uno que
establezca en forma exacta el valor real de unaemapaunque existen algunos métodos que
en opinion de los expertos son mejores que otrestrD de este contexto, se puede identificar
métodos que son relativamente faciles de usargndat (métodos basados en los mdultiplos) y
otros mas complejos y sofisticados (métodos basaddss flujos de caja), que ademas de
exigir una gran experiencia en el campo de la aalon, demandan el uso de herramientas de
calculo poderosas para llegar a obtener un buertads. La aplicabilidad de estos métodos
en la valoracién de empresas, depende mucho dedactomo el sector en que se desempefia,
los recursos con los que cuenta la empresa obget@aldracion, el motivo de la valoracion, la
situacion financiera, y los intangibles con quentagentre otros. Es importante mencionar

gue estos métodos pueden ser complementarios.

De acuerdo con Fernandez, los métodos mas utiBzgdoonceptualmente correctos, para
valorar empresas con expectativas de continuidad)as basados en los flujos de cafl

mismo autor propone la siguiente clasificacién dtauos de valoracién

Métodos basados en el balanceSegun estos métodos el valor de una empresa radica

fundamentalmente en su balance o en sus activogn#bargo, no toman en cuenta factores



como la evolucion de la empresa, el valor del dinen el tiempo, situacion del sector,
contratos, etc. Dentro de este grupo se puede agtop siguientes: valor contable, valor

contable ajustado, valor de liquidacion, y valastancial.

Métodos basados en las cuentas de resultades veces frecuentemente denominados
métodos de los multiplos: En estos se determinvalel de la empresa tomando en cuenta la
magnitud de sus beneficios, de las ventas o demmdicador. En esta categoria se incluyen el

PER, el EBITDA, ambos métodos son discutidos emagitulo I1.

Métodos basados en el Goodwill: Determinan el valor de la empresa a través de la
estimacion del valor conjunto de su patrimonio mida plusvalia resultante del valor de sus
beneficios futuros. En este grupo se encuentramé&bdo de valoracion clasico, método

indirecto o método de los practicos.

Métodos basados en el descuento de flujos de cafgstos tratan de medir el valor de la
empresa a través del descuento de flujos de(Bégaounted Cash Flowsuturos estimados;
en esta clasificacién aparecen los métodos sigseujo de caja libréFree Cash Flows),
flujo de caja para el accionista, el valor presemigstado(APV), el flujo de caja del

patrimonio(Capital Cash Flow), etc.

Métodos basados en la creacion de valoEstos pretenden medir la creacién de valor en una

empresa, en esta categoria podemos mencionar elyVBeneficio econdémico.

Métodos de valoracion de opcione€Este tipo de meétodos es utilizado para valorarooes
gue pueden consistir en opcion de invertir, ampliaproyecto, aplazar la inversion y otros

usos alternativos, el método mas conocido en es®g@s eBlack y Scholes.

Existen otros métodos de valoracion, los cualepmsentan un fundamento técnico, este
puede ser el caso de un propietario que estabtepeegio a su empresa, por el simple hecho
de ser el valor que desea recibir, a este tipo é®dos de valoracion, Pablo Fernandez los

denomind'‘sui géneris”™’.



1.4 Limitaciones de la informacion

Sin duda los expertos valuadores gozan de unasitiaelr de métodos de valoracién, no
obstante, el resultado de la aplicacion de unocarétodo de valoracion, serd util sélo en la
medida que la informacion utilizada en el proceswaloracion sea confiable. Generalmente
el resultado en una valoracién es comparado caventual precio de mercdtigor tanto, el
experto valuador debe cerciorarse de utilizar tadaformacion objetiva posible de la que se
disponga, en caso de no hacerlo, podria llegar eesuitado totalmente desviado de lo que
puede ser el precio de mercado. Es aqui donde wmranto critico en la valoracion, pues en
algunas ocasiones se da escasez de la informaci@molbtencion de la misma conlleva a
costes elevados, este es un gran inconvenientdgsaexpertos valuadores, debido a que no
pueden incorporar en su proceso de valoracion,untdicacion de hechos cualitativos
(Planeacion Estratégica, Gobierno, etc.) que aieetavalor de la empresa que esta siendo
objeto de valoracion.

Entonces, la falta de suficiente informacion obpatinformacion afectada por la contabilidad
creativa o elevados costes relacionados con lancbte de dicha informacién, se convierten
en grandes limitantes en los procesos de valora€iébhe mencionar que en un mercado de
valores, la omisién de informacion o el uso de rnmfacion privilegiada ocasionan

imperfecciones en el mercado, por cuanto ofrecemas ventajas para unos pocos.
CAPITULO II: TECNICAS DE VALORACION DE EMPRESAS Y P ROYECTOS
.1 Aspectos cualitativos del uso de los multiplosn la valoracién

El uso de los mdltiplos en la valoracion goza deyrhuena aceptacion entre los expertos
valuadores. Segin Damodatdas razones de su popularidad obedecen a requien®s

tiempo y recursos que la valuacion del flujo deaa#gscontado; es mas facil de vender: En
muchos casos, los analistas utilizan las valuasigaea vender acciones a los inversores y a
gerentes de cartera, apoyandose en los multiplogug estos son mas faciles de explicar y

defender con relacién a los modelos de flujo da dajscontado y por ultimo porque reflejan



el &nimo del mercado. En resumen los métodos bagsadmultiplos implican menor esfuerzo
para su obtencion y se basan en la comparaciomatiiplos de empresas similares.

La sencilla interpretacion y la disponibilidad irsirea de esta informacion, ha permitido a los
métodos basados en multiplos ser una herramiengeatieuso en la valoracion; esto se puede
observar al hacer uso de sitios financieros enrniatecomoThe Wall Street Journal, Yahoo
Finance, o Blombergentre otros; los cuales ofrecen dentro de la ind@idn financiera de

cualquier empresa los ratios P/E y EPS.

Aun cuando estos métodos de valoracion basadassandltiplos gozan de gran aceptacion,
los expertos consideran que el resultado de vatorgaresas o proyectos a través de métodos
de descuento de flujo de cq@iscounted Cash Flow o DCHs lo mas aproximado al valor
justo de mercado que se puede obtener, sin emlsEg®be reconocer que cualquier analisis,

sera bueno siempre y cuando los supuestos en duedseanenta sean correctos.

Un buen analisis del Rendimiento Sobre el Capitaéitido (ROIC) y de la expectativa de
crecimiento, son Utiles en la elaboracion de lamn@sticos usados y los resultados de las

valoraciones a través de métodos de DCF podriam&gexactos.

Debido a que el uso de multiplos en la valorac®basa en realizar una comparacion con los
multiplos de empresas similares, no debemos olhgdar aun dentro del mismo sector, las
expectativas de crecimiento y ROIC son diferentegje los multiplos de las empresas objeto
de comparacién pueden estar afectados por opeeacixtraordinarias, entonces para usar
apropiadamente los mdltiplos es recomendable cersidos cuatro principios basicds
siguientes: a) buscar empresas similares en caaRIC y crecimiento, es decir, realizar un
estudio de las empresas y descartar hasta lledgfirar un grupo comparable, luego analizar
en cada una sus estrategias y como éstas afectanidtiplos, b) uso de multiplos a futuro,
evidencias empiricas sugieren que el uso de mudtiblasados en prondsticos son mas
confiables que los basados en ganancias histéridagso de mdltiplos del valor de la
empresa: Los multiplos se ven afectados por dderss; uno es la estructura de capital y el

otro es que se basan en ganancias histéricas gedemuestar viciadas con eventos



extraordinarios y d) ajustes al valor de la empréss maultiplos se basan en ganancias
histéricas, sin embargo, es muy comun gque estanges incorporen eventos extraordinarios
como ganancias o pérdidas de capital, que puedataafen forma positiva 0 negativa los

multiplos; se sugiere que los eventos extraordisayi los efectos que estos provocan en los

multiplos sean tomados en cuenta al realizar dissma

[1.1.1 Uso del método del multiplo PER en la valoreion

Segun un estudio realizado por Demirakas multiplo PER permanece como el favorito de los
analistas, aunque otros métodos son utilizados coongplemento y los analistas varian el
método segun la industria y el contexto de la \cidumea Esta preferencia estd fundamentada en
gue los ejecutivos encuentran en este multiplofamaa simple de calcular, disponible sobre
todo para empresas que cotizan en bolsa de valtaedita la comparacion y asume
caracteristicas como crecimiento, riesgo y rentkul| sin embargo, los ejecutivos deben tomar
en cuenta que este multiplo puede estar afectadprpoticas contables en algunos casos no
adecuadas vy la falta de incorporacion de las exipexs de crecimiento, ROIC y riesgo pueden

llevar a obtener un resultado con un sesgo imgertan

El uso de este método implica: definir un conjud® empresas comparables, calcular el
promedio P/E para este grupo y ajustar el prompdiodiferencias entre la firma objeto de
valoracion y las firmas comparables. Esto Ultimeddze a que cada empresa dentro de una
misma industria esta afectada por condiciones #&@sccomo expectativas de crecimiento,
perfiles de riesgo o la administracion misma. Scubd es relativamente sencillo, para estimar el
valor de una empresa con el PERi¢e Earnings Ratip multiplicamos la utilidad o beneficio
anual obtenido por la compafiia en el afio, por €& EE la industria en que funcione la

empresa que queremos valorar.

[1.1.2 Uso del método del multiplo EBITDA en la vabracion
Uno de los métodos de valoracién mas utilizadoslasdltiplo del EBITDA? (ganancias
antes de intereses, impuestos, depreciacion y awdn), el calculo de este multiplo es

relativamente sencillo una vez se tenga la inforbm@decuada. En términos simples



podemos decir que a la utilidad de operacion seihea la depreciacion y la amortizacién del
afo y ya tenemos el EBITDA.

Si bien es cierto que el multiplo EBITDA es faci @alcular, y es utilizado en muchas
circunstancias, hay que tomar en cuenta que edt@lmjpuede ser engafoso, porque puede
estar afectado por politicas contables agresiviasioeadas con el reconocimiento de los
ingresos 0 gastos; capitalizacion de gastos y ojperes extraordinarias, entre otras. Su
utilidad depende de la comparacion con el multgEBITDA de otras compafias, por lo cual,
debe realizarse también un analisis de las operagibasicas de la empresa con la cual se
compara, sin perder de vista que este multiploseipoie las compafiias tienen similares tasas
de crecimiento y retornos y que las inversionegementan, pero ademas, se supone que en

esas compafiias existen negocios con margenesiopesimilares.

Algunos analistas o inversores utilizan el multigiel EBITDA, como un indicador de la
capacidad de pago o cobertura de los costos decfamaiento a corto plazo que tiene una
empresa determinada, pero muchos cuestionan eb ldechue el EBITDA presenta supuestos
inconsistentes como la consideracion de que tadosgresos se vuelven efectivo, y no tomar
en cuenta la necesidad de efectivo que tienemigsesas para realizar inversiones en bienes
de capital. La falta de consideracion de este dp@spectos en algunos casos puede llevar a
encontrarse con empresas que son estelares deDBEBIgero que no poseen suficiente
efectivo en caja para cubrir los costos de finanigato. Segun PercivVd usar el multiplo
EBITDA como método de valoracion es absurdo poejumncepto del valor de empresa es
realmente un concepto de equidad, y la equidadiggrevdel valor futuro del flujo de caja
libre (Free Cash Flowy el EBITDA es una mala aproximacion al flujoaga libre.

Segun explica una publicacion de la firfvoody’s Investors Servicel EBITDA tiene
muchas falla¥, algunas de ellas son: Ignora los cambios enpiatale trabajo, no considera
el requerimiento de reinversion especialmente epresas con activos de corta vida, no dice
nada acerca de la calidad de las ganancias, ym® éo cuenta el hecho de que no todos los

ingresos se vuelven efectivo, entre otras fallasrld como Unica herramienta de valoracion



puede ser peligroso, pero en combinacion con otétsdos de valoracion puede ser de gran

ayuda a la toma de decision final.
11.1.3 Uso del método del multiplo EPS en la valo@on

Evaluar el valor de una adquisicion o fusion medida estimacion de sus probables efectos
en las ganancias por acciéidrnings Per Share] EPS por sus siglas en inglés), siempre ha
sido defectuoso. Ante la dificil situacion de pradéos flujos de efectivo futuros o los aportes
gue las sinergias futuras traeran a la empresa reoloq@, los analistas han buscado un
respaldo en el método del multiplo de las EPS. Bste multiplo, al igual que muchos otros
usados en la valoracion y a pesar de su relativéidizd de célculo, envuelve muchas

circunstancias que lo hacen poco confiable.

El multiplo EPS es un método cuyo fundamento estéaeontabilidad, precisamente es esa
una de las circunstancias por lo cual es cuestmnactualmente las reglas contables han
cambiado, los USGAAP(United States Generally Accepted Accounting Ppiles) a
diferencia de afios atras, ya no permiten la anamitin delGoodwill (plusvalia), asi mismo,
para muchos paises se ha vuelto una obligaciontaddyormas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), como base contablery otros paises se les permite usar
dichas normas, pero no es obligacion. Esta nuevenaiiva contable requiere que los
adquirentes registren @boodwill como un activo, pero no obliga a que su valor sea
amortizado durante el tiempo; en cambio las congsadiében probar el valor citado al menos
anualmente y si éste ha sufrido deterioro, debeonazer un cargo contra las ganancias, en
caso de no haber sufrido deterioro, se asume qG®adwill tiene vida indefinida y no se

debe amortizar.

Bajo las reglas mencionadas anteriormente, el itopat las ganancias por acci&P§ del
adquirente, no reflejan el costo econériiammpleto de haber adquirido otra empresa por la
falta de amortizacion deboodwill, en estas condiciones tomar como indicador der\alo

multiplo EPS, no tiene sentido por el hecho que esfltiplo seguramente se encuentra



sobrevalorado, ya que, el no reconocer el costalesk adquisicion resultara casi siempre en

un aumento en las ganancias por accion.

Otra razon por la cual éste multiplo no es muy ietdé como indicador de valor, es el hecho
gue algunas juntas de accionistas usan las gasaporaaccion como un indicador del

desempefio de los ejecutivos, esto podria estarlsammo a los ejecutivos a invertir en

negocios destructores de valor, con el objetivaaldanzar aumentos en las ganancias por
accion. Este tipo de politicas que muchas vecesacampafiadas de un incentivo, pueden
inspirar a los ejecutivos a inflar sus benefitiosn funcién de obtener una mejor

compensacion, dando origen a un incentivo pervgusopuede afectar la imagen y ¢ por qué
no? el valor de una compaiiia. Por tanto, las jugaaccionistas, inversionistas y ejecutivos
gue buscan adquirir otras empresas deben tomarlastganancias por accion pueden no ser
un buen indicador de valor, en cambio deberan desBcmejor a comprender como las

sinergias crearan valor.
.2  Opciones reales ycash flow

La actual economia es mucho mas dinamica y poo,tams compleja que hace dos décadas,
las crisis que hoy en dia afrontan las empresadepuidegar a afectarles negativamente, pero
esta coyuntura también se traduce en la busquedaadas oportunidades que les permitan
tener un crecimiento rentable, como puede sereshrdollo de proyectos de inversion para
aumentar su capacidad instalada; expansion gecgr&dquisicion de una nueva empresa;

desarrollo de un nuevo producto o un activo intalegi

Muchos de estos proyectos se desarrollan en \&@apas y en cada etapa las empresas tienen
la oportunidad de decidir si continuar o abandoran términos financieros, estas
oportunidades son analogas a tener “opciones teastms se diferencian de las opciones
financieras en las cuales el propietario de un&apene el derecho, pero no la obligacion de
comprar o vender algo a un precio especificado rdede un periodo determinado,
generalmente este tipo de opciones son de corfo,phaientras las opciones reales pueden

tener plazos muy largos. Tradicionalmente estedgp@royectos han sido evaluados a través
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de técnicas de analisis de decisiones como el [ej&€aja Descontad@®iscounted Cash
Flow o DCF, por sus siglas en ingles) o el VAN (Valottu#ed Neto), basandose en el criterio
de no desarrollar un proyecto si el VAN resultaateg. Pero adoptar estos modelos de
valoracion implica que los ejecutivos podrian estdrestimando el valor de sus proyectos, 0

desperdiciando oportunidades inciertas, pero go@ien altos beneficios futuros.

El problema del modelo del flujo de caja desconteslgué es parte de un planteamiento casi
estaticd”; es decir, que la valoracién es realizada supdoi@ondiciones predecibles donde
el flujo de caja no sera sujeto de cambios y queit@ersiones futuras se realizaran
independientemente del resultado que se vaya ebii esto puede ser aceptado cuando
tenemos certeza suficiente de las condicionesdsityrero no cuando las estimaciones de los
flujos de caja estan basados en una gran canteladpliestos de lo que podria suceder en el
futuro, en estos casos la posibilidad de pronastioa relativa exactitud esos flujos de caja
son casi nulas, a esto sumemos que el flujo dedsgaontado no captura el valor de una

eventual oportunidad de abandono o espera.

Las grandes corporaciones se enfrentan al dilenposieer mas proyectos de los que pueden
financiar, por tanto, deberan elegir los mejorey/@ctos; una alternativa para definir cual es
el mejor proyecto, es complementar el modelo deraaldn del flujo de caja descontado con
la teoria de las opciones reales, asi el valordealn proyecto estaria dado por el valor de los
flujos de caja descontados mas el valor de unatwumdad futura(opcion), esto indica que
estos modelos no son sustitutos como algunos popeiasar, mas bien son complementarios;
muchos proyectos pueden ser desechados por ekdagho de tener un VAN negativo, pero
al sumarle el valor de la opcién esos proyectosi@uerolverse altamente prometedores. Sin
embargo, todavia existe mucha resistencia por paries ejecutivos a utilizar el andlisis de
las opciones reales, ya que para ellos estos nwdeigpujan a invertir demasiado en
proyectos altamente riesgosos lo cual puede s#o,cpero no utilizarlos también puede llevar

a no invertir en proyectos prometedores.
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Los ejecutivos deben entender que la valoracionfldgl de caja descontado captura una
estimacion base del valor; mientras la valoraciénogciones agrega el impacto de una

potencial incertidumbre positiva.

Existen casos en los cuales no es necesario usasanétodos; por ejemplo, si la valoracion
de los flujos de caja descontados de un proyectcotao resultado una cifra altamente
negativa que ni la suma de una opcién podria vielyeErsitiva, entonces rechace ese proyecto,
lo contrario también puede suceder si la cifra midte de la valoracion de los flujos de caja

descontados es altamente positiva, simplementegaoc

SegUn Van Puttéf existen dos errores muy comunes en el uso depkisnes reales, estos
son: no ajustar el valor de la opcion para reflgjarriesgos del costo y no incorporar el valor
de abandono. En la primer situacion muchas vecpsesde recuperar parte de las inversiones
realizadas en caso de fracaso, esta recuperaoi@le gervir como cobertura contra las caidas
en el precio del activo subyacente y en la segsitdacion las inversiones iniciales que deben
ser abandonadas pueden ser valiosas para otral Wedsegocios de la misma empresa o para

inversionistas terceros.

1.3  Analisis financiero de acciones ordinarias

11.3.1 Generalidades

A mayor rentabilidad mayor riesgo, pero como inkgrista seguramente se desea obtener
mayor rentabilidad al menor riesgo, la elecciorca@prar acciones de una empresa u otra, no
deberia ser una decisién a la ligera, un andlis@n€iero de acciones puede ayudar a
identificar cuales acciones comprar. El principgjetivo del analisis financiero es identificar
acciones mal valuadas, este proceso implica garatista debe identificar ciertas situaciones
relacionadas con estimaciones de utilidades y eindds futuros de una empresa que en
comparacion difieren sustancialmente de las esiomas del promedio de la industria, o que

simplemente dichas estimaciones no se observarsgmdcios de mercado de las acciones.
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Existen dos métodos para determinar acciones matadas: El primero es determinar el
valor intrinseco de la accion descontando los $lgjoe el inversionista espera recibir mientras
posea la accién, donde dicho valor se compara lcoreeio del mercado actual, si el valor de
mercado es sustancialmente mayor que el valong@cd entonces se presume que ésta accion
esta sobrevaluada, y si lo contrario ocurre, e®®rse asevera que esta subvalorada. El
segundo meétodo consiste en estimar una o dos lewidiipancieras y comparar con las
estimaciones generales de la industria, por ejengglqouede estimar la utilidad por accion
para el préximo afo y luego compararla con la estion de los deméas analistas, si la
estimacién es mucho mayor que las estimacionesaerale otros analistas; se espera que al
anunciar las utilidades reales, éstas sean mejpredas que espera el mercado, y en ese
momento el precio de la accion deberia aumentare@bargo, siempre que el analista sienta
que ha identificado una accién mal valorada, deloeat en cuenta que es posible que la

accion esté bien valuada y que muy probablemenpasedo algo por alto en su analisis.

El analisis financiero ha generado dos tipos déistas: el analista fundamentalista al cual le
interesan las ganancias futuras y los dividendad;analista técnico el cual se basa en datos
histéricos y no toma en cuenta lo que pueda sucgntetas futuras ganancias, de aca surgen
dos tipos de pensamiento en el andlisis financielo,analisis técnico y el analisis

fundamentalista los cuales se explican brevemeotatinuacion:

11.3.2 Analisis técnico

El andlisis técnico no toma en cuenta factoresreaseque se reflejan en el mercado como el
sector en que operan, en cambio se basa en lan@é@n interna que genera la bolsa de
valores. Por lo general, los analistas técnicosdrupredecir los movimientos de los precios a
corto plazo y con base a eso realizan recomendscide compra o venta de acciones
especificas en el momento adecuaiming). La metodologia del analisis técnico supone que
la historia se repite, esto significa que si unrgratde actividad ha producido similares

resultados nueve de cada diez veces, se puedeesupaen caso de observarse los mismos

patrones se volveran a dar un resultado similaelEmalisis técnico los analistas seleccionan
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las acciones con base a dos estrategias; la g&rdeemomentun y contraria y la estrategia de

promedio movil y ruptura del rango de negociacion.

La estrategia denomentun y contraria agrupa dos tipos de inversionistas, un primer @rup
de inversionistas denominado de momentun realimancempras o ventas en funcién de la
tendencia que las acciones muestren en el mercadel eorto plazo; si observan que
determinadas acciones estan subiendo de precis eten que estas seguiran subiendo
producto de la curva de demanda de esas accionesteular; en este caso los inversionistas
compraran estas acciones en espera de que el plee@stas aumente y luego obtener una

ganancia de capital en su venta.

El segundo grupo o inversionistas contrarios saguimplemente lo contrario que la mayoria
de los inversionistas en el mercado, los cualesideran que los inversionistas reaccionan de
forma exagerada ante las noticias, es decir, geémiecio de una accién se ha desplomado
producto de malas noticias, lo mas probable es egié subvalorada y en cuanto los
accionistas se den cuenta que reaccionaron exageeate a las malas noticias, el precio de
esta accion se recupera elevandose hasta el vader de la accion; de igual forma puede

suceder con el precio de una accién que se hadeleleamasiado.

En cuanto a la estrategia gemedio movil se debe primero calcular el precio promedio de
cierre de una accion durante cierto periodo, tahprecio de cierre de hoy y dividirlo entre el
promedio obtenido del periodo para obtener unanrpe€cio, si el resultado es mayor que uno

es una sefal de compra, si el resultado es meeargues una sefal de venta.

En la estrategia deuptura del rango de negociacionse anotan los precios altos y bajos
durante un periodo de negociacion, una sefal derose genera cuando el precio al cierre
del dia es mayor que el precio alto, siempre queeslio de cierre del dia anterior sea menor
gue el precio alto, y una sefial de venta se dadcuanprecio de cierre del dia esté arriba del

precio bajo, siempre que el precio de cierre dekdjuiente sea menor que el precio bajo.
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11.3.3 Analisis fundamental

Como se menciona anteriormente, el andlisis fundtahee preocupa mas por comprender
gué sucedera en el futuro. Los analistas fundamesnt®e dedican a pronosticar variables
como el Producto Interno Bruto de una economiatagemganancias, y dividendos futuros. Al
final estos pronosticos se convierten en estimasiode rendimientos de determinadas
acciones los cuales pueden ser utilizados comaldgspara valorar si comprar 0 no una
accion. Las organizaciones de inversion que utilieh analisis fundamental, normalmente
realizan sus pronosticos con base al método dedgtion de arriba hacia abajo, esto es
comenzar los prondsticos a nivel macro hasta lleganivel micro; es decir, primero se

pronostica la economia, luego la industria, y fimatte las compafiias; el otro modelo llamado
prondstico de abajo hacia arriba consiste en ggdli®s prondsticos en forma contraria al otro
método, significa que primero debemos realizar @boos para la compafia luego para la

industria y por ultimo para la economia.

El objetivo final de andlisis fundamental es deiaemlos valores de los derechos vigentes
sobre las utilidades de una empresa, el andlisibslestados financieros también puede
ayudar a tomar una decisién de comprar o no datadas acciones. Lo anterior significa que
se debe estimar las utilidades de la compafiagplaensiderar las posibles distribuciones de
esas utilidades entre los poseedores de esos deréehedores de bono, accionistas, etc.);
algunos analistas toman las cifras de informesatxdes, el problema con éstos, es que no
reflejan el verdadero valor econdmico de las enggespor lo cual es necesario hacer un

andlisis mas profundo de los estados financieros.

Un buen andlisis de estados financieros puede ayudamprender mejor la situacion de una
compafiia, y servird al analista para conocer qutériss afectaran a futuro el desemperio de la
misma. Si muchos analistas realizan este tipo tleliessera dificil encontrar acciones mal
valuadas, sin embargo, el analista que hace usstdéerramienta puede identificar empresas
gue se estan deteriorando y con alta posibilidaguiebra; compafiias con betas altas o bajas;
con perfiles de alto crecimiento o que son sersibldiferentes factores; conociendo todo este

contexto el analista deberia ser capaz de reaizamendaciones mas acertadas.
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Las recomendaciones de los analistas siempre gmrtantes, pues muchas veces éstas crean
un efecto en los precios de los valores, cuandanatista de valores informa a sus clientes
gue una accién esta mal valorada; existe una graibipdad que dicho clientes actiien con
base a esa informacion, cuando esto sucede ebpteda accion puede sufrir cambios. En la
medida en que el mercado conoce la informacionade¢omendacion, mas inversionistas
podrian actuar y el precio debe reaccionar aun fEsie efecto se explica de la siguiente
manera: Si un analista cree haber identificadoalarssubvaluado y sus clientes compran, lo
mas probable es que el precio subira, si el analistide que un valor estad sobrevalorado y

sus clientes venden, el precio de la accion tiencizer.

Como existe una gran cantidad de valores en eladery no todos son objeto de seguimiento
por parte de los analistas, es probable que muatesnes ganadoras no sean objeto de
recomendacion, esto es conocido como el efecta dampresa ignorada. Generalmente el
namero de analistas que siguen una accién estéomdao con el tamafio de la empresa,
aungue este efecto se da en todos los tamafosptesa®; es en las pequefias que se ve mas
pronunciado. Este efecto nos identifica dos sitwes, primero que los inversionistas podrian
estar invirtiendo mas en acciones menos rentaplkss inversores en acciones de empresas
ignoradas pueden estar obteniendo mayor rentathjliggro no por el hecho de invertir en
empresas pequefias, sino por realizar inversionex@anes de las cuales se posee menos
informacion, por parte de los analistas y por taatonercado las ignora. El problema con este
efecto es que una vez los inversionistas identifieenpresas de este tipo, aumentan las
compras de sus acciones; en ese momento dejam dmgeesas ignoradas y por tanto, ya no

tendran rendimientos anormales.

.4  Aspectos cualitativos en la toma de decisioneke inversion

Existen modelos razonables para la valoracion deampresa. En general se considera el
valor en bolsa de las acciones, o el valor presgats beneficios futuros de la misma, y
otros valores obtenidos de la aplicacién de losodus antes mencionado, como el valor de
mercado de una empresa, pero por muy buenos qeerastelos sean, ninguno garantiza que

una inversion sera exitosa en términos de rendaloi/io que el valor que se esta dispuesto a
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pagar o recibir por un titulo valor es el corredtos inversores saben que para tomar una
decision de inversion, a veces hace falta muchogué<l resultado que arroja un poderoso y
complejo modelo de valoracion. ¢Entonces qué gadoempuja a los inversionistas a invertir
en una accién y no en otra, a desarrollar un ptoygcno otro? La respuesta puede ser
bastante sencilla, los inversionistas actian cee bampulsos emocionales, a veces basan sus
decisiones en premisas inciertas, ven relacionesaeafecto donde en realidad no existen o
simplemente actian por cuestiones morales, en pdtabras algunos inversionistas a la hora
de invertir no son racionales, y otros simplemautibzan el sentido comun; lo cual no

significa que los modelos de valoracion no sedegiti

Un ejemplo claro del comportamiento irracional @ ihversionistas, es la burbuja creada con
las cotizaciones de las acciones de empresasteimet los precios en el mercado de estas
empresas no eran para nada racional, sin embargios decidieron apostar todo a este tipo
de empresas. Parte de este error puede atribuisédefamosa teoria de los mercados

eficientes, la cual establece que los precios dealeciones reflejan completamente la

informacién disponible y por ende los precios smnjustos, pero el hecho que los mercados
financieros sean eficientes, no significa que leips en bolsa siempre sean correctos, ya
gue los mercados financieros estan expuestos dadeses, que algunas veces, pueden ser

provocadas por el comportamiento irracional dem@snos inversionistas.

Un estudio de Goedhattsugiere que tres condiciones deben darse paraupeelan desvios
importantes en el precio de las acciones en el adercestas son: Un comportamiento
irracional de los inversionistas, donde los invegsano procesan en forma correcta, toda lo
informacion disponible al momento de formular sypegtativas sobre el desempefio futuro,
de determinada empresa. Otra condicién, son |loenmEd sistematicos de comportamiento, es
decir, cuando grandes grupos de inversionistastadqgpatrones como excesiva confianza,
reacciones desproporcionadas o interpretacionesdioiensionadas; pueden provocar que la
cotizacion bursatil de una empresa no refleje Ervde sus activos subyacentes. Finalmente
una tercera condicion es el limite de arbitrajgosnmercados financieros, ésta se da cuando
algunos inversionistas asumen que el buen desemgefiona compafia, es suficiente

indicador como para ofertar y para adquirir accspmeovocando que su cotizacion se eleve,
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otros inversionistas podrian identificar una sohheacién y responder tomando posiciones a
la baja, provocando que la cotizacion baje haspaesentar los valores de los activos
subyacentes, el problema con ésta condicion esi@@e&émpre ocurre, ya que si la cotizaciéon
de un titulo valor no vuelve a su valor fundamenmthds inversionistas siguen con su posicion
a la baja; es posible que puedan estar vendienslaationes con pérdida. Es importante
mencionar que las desviaciones significativas enmelrcado son poco frecuentes y
normalmente los mercados se encargan de revestafeatos en el tiempo.

Las decisiones buenas o malas, son tomadas partéada informacion que se tenga
disponible, pero algunos inversionistas atiendemt@s patrones que a los ojos de otros
pueden ser intrascendentes. Por ejemplo, existersionistas que al momento de decidir
comprar o vender, no solo evalUan si esa accionraula rentabilidad requerida, sino que
ademas incluyen factores como la clase de gobieonmorativo; el interés que la empresa
muestre por temas medioambientales como el rieslgoagnbio climético; la responsabilidad
social y la cultura, entre otros. Estos factoreaygarecen ser nuevos y quienes los toman en
cuenta a la hora de realizar una inversion, soaergionistas sensatos que piensan con cabeza
fria, no quiere decir que no se apoyan en susséasilisimplemente que estos inversionistas

prestan mucha atencion a las noticias y usan msiclsentido comun.

Los inversionistas entienden que los modelos nadguegarantizar comprar 0 mantener
acciones rentables en forma permanente, pero kidayacion de ciertos elementos como el
grado de aversion al riesgo y el sentido comun @ustementar la posibilidad de seleccionar
acciones ganadoras. Algunos elementos que se ptdanen cuenta al momento de realizar
la seleccion de acciones son:

a) El ranking de la empresa dentro de una industria: selecciengsresas que de
preferencia se ubiquen entre las primeras 25 dedsistria.

b) Deuda: Seleccionar empresas cuyos préstamosstotalexcedan un tercio del total de

activos, este puede variar dependiendo del tipeng@resa.

c) Bet£® Se aconseja invertir en empresas con betas careamo.
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d) Ingresos: Buscar empresas que tengan potencialre@meento y que este sea
trasladado a los accionistas, de preferencia se idgbrtir en aquellas empresas cuyo
crecimiento esperado sea de dos digitos, por efepgala una pequefia empresa, el
crecimiento adecuado puede estar entre 12% y 15% s que mas, para una
mediana empresa, entre 10% y mas; no hay que peadebién de vista el

comportamiento del crecimiento de los ingresosadedustria.

e) El precio de la accion: Buscar empresas cuyas rEsi@stén baratas y comprar
grandes cantidades para minimizar los costos desdcaion, esto siempre que se

prevea que la accidn pronto rebotara hacia el alza.

f) Ratio P/E: Identificar empresas que en los Ultimweo afios, hayan obtenido en

promedio un ratio P/E mayor que al de la industria.

Estos mismos elementos, también pueden servir @dene&ros para descartar acciones que se
posean, es decir, que si alguna de las accionesajpesee no satisface estos elementos, el
accionista puede optar por desecharlos. Tambiéteexinversionistas que al momento de
decidir cual accion comprar toman muy en cuentapseferencias personales, éstas pueden
incluir restricciones al invertir en acciones depessas fabricantes de tabaco, alcohol,
empresas de juegos de azar entre otras; ciertasnmstas toman en cuenta el gobierno
corporativo y el trato a los empleados, para égie de inversionistas cuenta mucho la
reputacion de las empresas, ya que un mal gobeéemal trato hacia los empleados implica

una probable pérdida de valor.
Si bien es cierto, que no son los uUnicos elememnfws se deben considerar; como

mencionamos anteriormente, estos criterios combgadn buenos modelos de valoracion y

sentido comun pueden ayudar a tomar una mejorideds inversion.
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11.5 Dimensién humana en las inversiones

Después de haber analizado los modelos de valorae#s utilizados, comprender algunos
criterios y estrategias de seleccién de acciorasbien debemos considerar la dimension
humana en las inversiones, y es que entender glartamiento humano es algo fundamental
para los inversores dado que los mercados de kastan afectados por los sesgos y

preferencias que estos incorporan.

Todo el mundo tiene la informacion, el problema@so reacciona la gente ante ella, ¢acaso
reaccionan de una manera racional? Segin Sahderprecio de los activos parece estar

determinado por tres preferencias humanas, estas so

1. El efecto irresistible por cosas que son o parseerseguras. Esta preferencia se explica
mejor con un ejemplo, la mayor parte de la rigugga acumula una familia esta
representada por bienes de poca o nula volatilodewlo una casa, terrenos o ahorros a

plazo, sacrificando el obtener altos rendimientosteo tipo de inversiones.

2. Una segunda preferencia, es la tendencia de |a®n@es a ignorar los cambios en la
probabilidad de ganar o perder, si estd en juedeneb importantes rendimientos, el
mejor ejemplo en este caso es jugar a la lotarie acumula un premio crece la nueva
venta de boletos dado que el premio se duplicagsibargo, las personas ignoran el
hecho de que la probabilidad de ganar disminuyte, @3 los mercados de capital se
puede ver a través del efecto rebafio, cuando alguwimpra gran cantidad de acciones,
otros seguiran este comportamiento sin atendereehd que en la medida que mas
compradores hayan menor sera la probabilidad dmebtltos rendimientos, o peor aun

podria dar origen a estimular una burbuja.

3. Finalmente esta la aversion al riesgo en la meateaha, las pérdidas tienen mas peso
que los beneficios. A nadie le gusta perder dinesty en algunas ocasiones provoca que
el temor a perder de algunos vendedores, se traduezcna reduccion del precio de sus

activos, es decir, premian a los compradores psprdaderse del estrés de una propiedad
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gue no pueden soportar por mas tiempo; y con ldaavea da una pérdida real que
simplemente era un temor.

Otra forma en la cual el comportamiento humanay&llos mercados financieros es a traves
de los sesgos que estos incorporan en las predéscisobre el mercado, muchos de estos
sesgos simplemente provienen de un exceso de epafihos que realizan las predicciones
buscan un punto de referencia para sus proyecciopedrian tomar como base sus planes de
negocio, inclusive cuando estos no funcionan, cleaion ello un juicio inadecuado en un

entorno muy volatil. También debemos mencionar Ipseinversores afectan los precios,

cuando son lentos al modificar una tendencia,festameno suele ser llamado como la inercia

del arrepentimiento y esta asociado con la adoptedmedidas.

Los sesgos en las predicciones, estan basadosfamacion facilmente entendible y de

disponibilidad rapida, en un ambiente en el cualdeben tomar decisiones, asi muchas
burbujas estan asociadas a ideas populares soque Ideparaba el futuro, como sucedié con
la burbuja tecnolégica de las accionedmterneten el 2000. El problema es que cuando se
esta dentro de ellas, es muy dificil tener la calaalcpara extrapolar lo que esta sucediendo y
se tarda mucho en cambiar la tendencia. Una fondsde afectar los precios, es a través de
modelos, algunos analistas que realizan predicsiahesarrollan y proponen elegantes

modelos con muchas variables y tiene tanta apfinague la gente comienza a pensar que
realmente han descubierto algo, donde no exista. iddproblema con los modelos es que
entre mas variables introduzcas mas rapido se rdbexé, entonces lo mejor es confiar en

predicciones mas sencillas y entender que esteemntigus limitaciones.

En resumen se puede decir que los precios en lasdwes financieros se ven afectados por el
ruido de mercado, este muchas veces no provienenderelacion directa con su activo

subyacente, en cambio esta reflejando la dimensidnana; es decir, esta incorporando la
percepcion que los inversionistas tienen de laméeion que reciben, afectando el precio de

las acciones para bien de unos y para mal de otros.
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1.6 El papel de los indicadores macroeconomicos da valoracion

Los indicadores siempre han jugado un papel imptatan las finanzas; especificamente en la
valoracion de empresas, éstos son utilizados coamangetros para tomar decisiones de
inversion. La compleja y continua interaccion enkos indicadores econdomicos y los
mercados financieros obliga a los inversionistastar muy atentos a las publicaciones de
diferentes indicadores economicos ¢ pero por quiiavessionistas estan pendientes de dichos
indicadores? Ciertamente si conoces la tendencla deonomia; sera mas facil saber donde
invertir, los indicadores econdémicos son baromeias informan la evolucion que la
economia esta teniendo y lo mas importante es eumiten hacerse una idea de lo que puede
suceder en el futuro; esto quiere decir que shuarsionista esta pensando en abrir una nueva
compafia, seguro le interesara saber qué dicemdasadores acerca del crecimiento de la
economia y mas en especifico, la evolucion que ti@nndustria en que se esta planificando
entrar, si determinas por medio de los indicadares el crecimiento que presenta esa
industria no es lo que se esperaba, lo mas probalgee la inversion sera un fracaso, de igual
forma si estas pensando en comprar acciones lasadafes pueden ser un buen punto de
partida para saber dénde y cuando invertir. Retdmash tema de la interaccion que existe
entre los indicadores macroeconémicos y los mescfidancieros, se puede decir, que son los
inversionistas los que incorporan la informacionedtos indicadores a los mercados. Por
ejemplo: si un indicador de empleos refleja questa contratando gente, esto supondra algo
bueno para la economia, ya que entre mas persaagan, mas incrementan los ingresos en
los hogares y a su vez estos se traduciran en merdaa del consumo; y probablemente en
mayores ganancias para las empresas, sin embargoalesis no puede estar limitado o
aislado a un solo indicador.

Regresando al ejemplo anterior, si resulta queorlgmtaje de incremento en los ingresos es
menor que la tasa de inflacion, lo que en realg@staria evidenciando es una pérdida del
poder adquisitivo; como resultado las personas naar@an a priorizar sSu consumo,

beneficiando a ciertos tipos de empresas y peguadic otras. Si un inversionista comprende
ésta situacion y posee acciones en una empresaegaeafectada negativamente, lo mas

I6gico es que las venda y compre acciones de lasesas que saldran beneficiadas. Algunos
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inversionistas que observen este comportamientmodgra y venta comenzaran a indagar y
es probable que sigan la misma tendencia, provocand caida en los precios de cotizacion
de ciertas acciones y un aumento en los preciasrds, dicho efecto entre mas rapido y de

gran magnitud sea, mas rapido afectara el compmmémde los mercados financieros.

Existen una gran cantidad de indicadores economaiganos de los mas relevantes son el
indice de empleo y desempleo; consumo, confianzasdeonsumidores, ventas de viviendas,
inflacion, e inventario de empresas por menciofgurms. Cual es mas importante dependera
de las perspectivas que se tengan, si eres unsorwven bolsa, se recomienda analizar
indicadores sobre ventas y beneficios corporatigs®s siempre provocan un impacto en las
cotizaciones. Si tu inversion se ha enfocado enblmsos hay que seguir indicadores de
inflacion y tasas de interés. El efecto que loscedbres tengan en los mercados financieros
dependera de la interpretacion que los inversiamisiagan de estos indicadores (sefales),
cualquiera que sea el resultado, se debe mencmumarla interpretacion siempre estara

acompafada de un poco de especulacion y sentidancom
CAPITULO llI: VALOR DE LAS EMPRESAS FRENTE AL CAMBI O CLIMATICO
.1 Elementos que en el futuro afectaran el valode las empresas

Una nueva economia estd surgiendo a pasos gigasitedientras muchos CEOChief
Executive Officergstan desarrollando un enfoque cortoplacista (msuebees producto de un
incentivo perverso), perjudicial para las econorgigsie generalmente va en detrimento de la
creacion de valor, otros CEO’s comprenden que elesto de los negocios es cambiante y
gue sus estrategias e inversiones se estan dé&satomlen un entorno, donde cada dia mas
personas exigen respuestas a desafios globalesealorambio climaticf y responsabilidad
social. Estos ultimos CEQO’s aunque hasta ahoraspammmprenden que en la medida que
estén mejor preparados para enfrentar estos desafdyor valor crearan para las empresas en

el largo plazo.
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El calentamiento global, est4 dando origen a nue@daciones y cambios en la conducta de
los consumidores, el efecto en el valor de las esg¥ sin duda ser& profundo. Los impactos
gue algunas industrias sufriran podrian ser demasiseveros, para muestra se puede citar los
desastres naturales que han obligado a las comspaida seguros a pagar fuertes
indemnizaciones. Y qué decir de la responsabilgtadal, las personas entienden que no es
solo una cuestion relacionada con la reputaciémbiian se trata de obtener una rentabilidad y
una posicion competitiva. Aun asi, los ejecutivessfan una superficial atencion a estos
aspectos, ya sea porque no entienden los efectessisemegocios o creen que los riesgos

asociados son demasiados inciertos como para [raseu

En el futuro inmediato (cinco a diez afios) estesnehtos jugaran un papel importante en la
valoracion de las empresas, pues en la medidaej@aaientren preparadas para enfrentar
situaciones como regulacion, cambios en la demangivas tecnologias y presiones sociales;

menor estrés sufrira sus flujos de efectivo.

Los ejecutivos deben realizar un analisis de losbias que estan ocurriendo en la forma de
hacer negocios, para lo cual deberan preguntarsé l®@cambiado para los inversores? En la
valoracion de las empresas, los inversores tratitineente evallan la calidad de la empresa
mediante el examen de los siguientes factores: dteategia de la firma; capacidad

operacional; analisis competitivo; riesgo de adtiyaalidad de la administracion. Los nuevos
modelos de empresa deben tener presente cuedtersomo la gestion del capital humano,
la cultura y el liderazgo; valores de la compaéfmyo a la comunidad y a los consumidores;
los riesgos del cambio climético y requisitos amtakes a lo largo de la cadena de valor (por
ejemplo, arrendamientos verdes). Si los ejecutivé®s propios inversionistas no toman en

cuenta estas consideraciones lo mas probable esiqunpresas ya estan perdiendo valor.
[11.2 El cambio climéatico y sus efectos en la val@cion
Como se menciona en el segundo capitulo, la mpjoxanacion al valor de una empresa esta

dada por el valor presente de sus flujos de cajads, los cambios que dichos flujos sufran en

el futuro determinaran la exposicion que cada esaptiene al cambio climatico. No seria raro
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entonces que determinadas industrias podrian tssieficiadas, mientras otras pueden salir
perjudicadas. Ponerse a determinar cual serad@befebre una industria u otra todavia podria
ser muy prematuro; sin embargo, el hecho de quambio climético afecte a una empresa o
no, estara dado por la habilidad para respondeegas tecnologias (por supuesto tecnologias

ecologicas), regulaciones y cambios en la condigdtaonsumidor.

En algunas industrias, la mitigacion del cambiomélico se convertira en un tema
significativo para la inversion corporativa, ya sg@aando cambios fundamentales en la
demanda o guiando nuevas dinamicas competitivasdglns de negocio que podrian requerir
el uso de grandes cantidades de efectivo. En, @rflsjo de efectivo se vera menos afectado
siempre que las presiones del costo a corto plaan $rasladadas a los consumidores,
permitiendo asi margenes de ganancia para reweniiveles promedio en el largo plazo. La
naturaleza del impacto, dependerd de si la industiestra resistencia en su estructura
implicita; de si experimenta cambios fundamental®s su demanda o cambia

significativamente la dindmica competitiva.
1.3 Factores climéticos que impactaran la valora@n

Muchos son los factores que causaran impacto gal@ de las empresas; sin embargo, en
este documento se explicaran aquellos factoresriigese relacionan con la generacion del

valor y el impacto que estos pueden provocar efiljs de efectivos futuros.
1. Regulaciones y cambios fundamentales en la demanda

En algunas industrias, los cambios en la demandide un impacto ampliamente negativo
en los flujos de efectivo de la compafiia y poralatd en su valuacién. Segin Brinkfael
consumo de petroleo y gas, por ejemplo, tendriadigreinuir en un promedio alrededor del
0.2 por ciento al afio desde ahora hasta el 2036, qanplir con metas de reduccion de
emision y estabilizacion de gases de efecto indemua Mientras esto ocurre la economia esta
adoptando nuevas fuentes de energia limpia (ened&, edlica, hidricas, etc.), otros

sectores como el automotriz se suman a este esfaprausca de la eficiencia en el uso de la
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energia. Esto significaria para las empresas emuento una disminucion en la produccién y
una caida en sus ventas de aqui al 2015, provoaamdmpacto sustancial en el flujo de
efectivo esperado. Si esto llega a suceder, supogde las valuaciones de este tipo de
empresas caeria entre 5% y £496in embargo, el impacto en el valor puede sesiderado
bajo, dado que la naturaleza de las valuacionedeesorto plazo y que estas reflejan los
niveles de la actual produccion, es decir, en dastener una baja dramética en la demanda

gue obligue a bajar los precios, el valor de lop8f de efectivo podria caer mas.

Como se explica al inicio de este capitulo, no $odless empresas saldran afectadas
negativamente, pues el cambio climético tambiénesgmta oportunidades; en contraste a las
industrias que pierden, también existen otras aquansbeneficiadas. La industria de los

materiales de construccion podria ser una de lasfic@das, probablemente se beneficiara de
la creciente demanda de una mayor eficiencia etieagg productos de aislamiento, los

cuales incrementaran sus flujos de efectivo. Severstandares en la industria de la
construccién, estan creando demanda a la ofertamdtriales ecoldgicos en paises
desarrollados y no se espera algo diferente erpa#dses en vias de desarrollo. Con las
condiciones actuales las compafiias que represahtaector materiales de construccion

incrementan sus valuaciones entre 35% y 80% bagscenario de medidas regulatorias mas

severas, de no aprobarse medidas regulatoriasapzaif entre un 10% 6 26%

2. Cambios en la dinamica competitiva

”... volveremos a situar la ciencia en el lugar dgieorresponde... aprovecharemos el sol, los
vientos y la tierra para hacer funcionar nuestroscloes y nuestras fabricdsBarack
Obam&®.

Algunos sectores tendran que transformarse estalittente para contrarrestar el cambio
climatico, incluyendo la industria automotriz y tel aluminio; éstas experimentaran
ganancias y tasas de crecimiento mas volatilesjsaho tiempo que las nuevas tecnologias y

restricciones regulatorias surjan y el entorno cafitipo cambie. La forma en la cual las

26



compafias reaccionen a estas nuevas tecnologiasaglapten a los sistemas de negocios

cambiantes determinara su desempenio.

En el sector automotriz, tecnologias novedosas es&ando una nueva dinamica competitiva
y transformando los sistemas de negocios en logmod cinco afios (GM vende autos por

Interneta partir del 11 de agosto de 2009). Los flujoefdetivo podrian verse afectados de

manera tanto negativa como positiva. En el coraz@l las estrictas normas que se estan
aprobando en cuanto a emisiones de (€@ntaminacidn) provocara un impacto en la venta de
carros, los fabricantes deberan poner énfasis sarrddlar autos mas eficientes en cuanto a
combustible y emisién de gases. Estos estAndarafegtan los margenes de ganancia, y por

tanto sus flujos de efectivo y sus valuaciones.

El gran reto de las automotrices es maximizar eldes combustible y a la vez minimizar las
emisiones de gases, esto implica que se debemucfronuevas tecnologias como motores
eléctricos o de hidrogeno, de los cuales ya circylae esperen que logren una buena cuota de
mercado para el 2015. El impacto en sus valuacioegenderd de cual de todas éstas
tecnologias pruebe dominar el mercado, de la kakilpara utilizar equipos originales del
sector, para evadir o suavizar los costos de lagasutecnologias, y trasladar parte de esos

costos a los consumidores o capturar valor de sggsientos de la cadena de valor.

El impacto en las valuaciones de empresas autarestse estima en un aumento del 10% si
logran cumplir con sus retos. Sin embargo, ciefo te regulaciones podria incrementar
demasiado los costos sin que los precios lo coastan, en ese caso el valor de la industria

podrfa disminuir hasta un 65%

3. La elasticidad estructural productiva

Existen sectores que se prevé que en el largo pdarivan un impacto minimo por el cambio
climatico, esto se debe a que en la medida queduar el tiempo estdn desarrollando

productos mas eficientes. Se espera que la indudtrielectrodomésticos sea una de éstas,

pues probablemente ya cuentan con tecnologiaipé@adon las regulaciones y no afectar sus
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resultados, y cualquier otro tipo de costos qu@syodrian ser trasladados en el corto plazo
a los consumidores. El impacto generado en el \ddola industria sera limitado, se espera
gue sus oportunidades de ganancia y margenes temgampacto positivo de entre 10% y

35% en su flujo de efectivo descontado. En casgu#enuevas presiones incrementen los

costos, el valor pudiera reducirse hasta uf®7%

4. El valor de la preparacion para enfrentar el cambioclimético

Actualmente se tiene una gran incertidumbre sobeceireo de las regulaciones y el ritmo al
cual evoluciona el cambio climético, asi como tamhile las fuerzas relacionadas como la
tecnologia, la cual influenciara los niveles deussibn de los efectos del cambio climéatico. El
valor de las compafiias tiene probabilidades de iearsbestos factores comienzan a afectar
su desempeiio. El impacto inmediato en los flujogfdetivo (y por lo tanto las valuaciones
descontadas) podria ser limitado, pero en el Iptgro podria ser significativo en algunas
industrias. En la medida que las naciones y compafimiencen a actuar mas agresivamente
en la reduccién de emisiones de carbono, los gsaceiabios en las valuaciones de sectores y
compafiias comenzaran a ser mas claros y mas [rledecBe esperan nuevos eventos
relacionados a regulaciones y politicas para mzamios efectos del cambio climatico, tales
como la Conferencia en Copenhagen en Diciembre 2008 podria sustituir el tratado de
Kyoto), que ayuden a reducir la incertidumbre ymdven un re-pensamiento de como los
esfuerzos en la reduccién de carbono afectararvdhsaciones en un amplio rango de
industrias.

1.4 Estrategias para minimizar el impacto del canbio climéatico en el valor de las

empresas.
Segln Brinkmaf?, si las empresas quieren salir exitosas frenés afnenazas que representa

el cambio climatico, los siguientes pasos puedardaya las empresas en la medida que

comiencen a ubicarse en posicion de prosperar@eeconomia baja en carbono.
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1. Evaluacion de la exposicion a cambios regulatorios

La revision de la exposicion de la compafia a nadiggulatorias (tales como precios de
carbono, nuevos estandares, impuestos y subsidiogya tecnologia y cambios en la
conducta del consumidor debe ser un punto critiza s ejecutivos, que hasta el momento
se muestran indiferent8sLos CEO’s deben preguntarse a si mismos; porpéjernomo los
cambios especificos afectaran la posicion compeatitie la compafia; si otras compafias
adoptardn nuevos modelos de negocio 0 cOmo unaaoenpuede alcanzar un limite

competitivo mediante una rapida movilidad.
2. Fortalecer las capacidades de incidencia empresatian las medidas regulatorias

Las compafias deberian asegurarse de que tienemstnadegia consistente; efectuar un
analisis del impacto que les causara este fenomeadicipar en discusiones de regulaciones
y de politicas, asi como buscar coincidir con Egutadores de manera efectiva y coherente
dentro de las unidades de negocio. Las compafibsndbuscar interesados publicos y
privados para dar forma al ambiente regulatoriofadldorma que principios de politicas y
regulaciones especificas, sean soluciones socit#meeficientes, pero también

econOmicamente atractivas.
3. Construir capacidades para enfrentar la incertidumbre

Las técnicas sofisticadas como el disefio de esoenpuede darles a los administradores una
vision general de como la economia y sus mercadgsagicular podrian evolucionar bajo
diferentes resultados del cambio climatico. Mucbaspafiias tendran éxito manejando las
grandes transformaciones que enfrentan sus secsiessi invierten en la generacion de
pronésticos mas sofisticados y una profunda pei@epsobre el desarrollo relacionado al

cambio climatico.
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4. Desarrollo de enlaces externos de cooperacién pasamprender el cambio climatico.

La firmas comerciales, universidades y cientifiem puntos de inicio légicos en los
esfuerzos por crear redes externas que puedanraylaacompanias a entender y manejar el
impacto del cambio climatico. Con la esperanza déeadollar nuevas soluciones de
desarrollo, algunas compafias en el segmento ie@ciomo vehiculos, por ejemplo, estan
creando un consorcio que incluye compafias de ienepgoveedores de baterias de alta

tecnologia para vehiculos y gobiernos locales.

5. Comunicacién oportuna y adecuada a los inversionigs de los planes contra el

cambio climatico.

Las compafias necesitaran enfocarse en como y awsaiidlar el valor de sus apuestas al
cambio climatico para que los inversores puedarduaklas, cada compafiia tendra que
explicar su nivel general de preparacion para élré) la forma en que los eventos
relacionados al cambio climatico pudieran afeatsrfiijos de efectivo especificos, y que los
diferencia de sus competidores en esos aspectsta Blamomento son pocas las compafiias
gue han logrado explicar los efectos del cambimatico en sus flujos de efectivo, las
compafias que despejen esa incertidumbre seraro amtatencion para los inversionistas,
pues estos aunque buscan ganancias anormalesesiestgon evaluando a qué precio, es decir,

con qué riesgo.

.5 Estrategias empresariales para el cambio clirético

El cambio climatico es un fendmeno que esta llamandcho la atencién, las personas estan
cambiando una economia intensa en carbono por @saamigable con el medio ambiente,
gue pasa por el uso de energias limpias como 4a, sgilica y geotérmica. Este cambio en la
conducta del consumidor junto con intensos delyaéisicos que podrian derivar en fuertes
regulaciones para contener el calentamiento gladsth logrando poner en la mente de

muchos ejecutivos el fendmeno del cambio climatico.
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De acuerdo con un estudio de Enkifidas emisiones globales de efecto invernaderortiebe
disminuir de los niveles actuales hasta un 90 pemte para el 2050, a fin de contener el
calentamiento global por debajo de los dos gragwgigrados. Si tomamos en cuenta el
crecimiento economico, significaria que para eshdeel carbono que se genera a partir de la
productividad de la economia global incrementarikee5 y 7 por ciento anual, lo cual
representa un gran reto para las compaifias, debiduoe deben buscar un crecimiento
econdémico y al mismo tiempo evitar el crecimien® lds emisiones de carbono. Las
compafias que logren este objetivo, seran lasscfgiaadoras en ésta nueva economia baja en
carbono, creando valor a futuro no solo para syzesas sino también para sus clientes, ya

gue se habran ganado el aprecio de los consumider&ass productos.

Con el panorama anterior, los ejecutivos debenrbada siguiente pregunta ¢,qué deben hacer
las empresas para hacer frente al cambio clim&ia®mo pueden beneficiarse de lo que
hacen? Enkvist sugiere que lo primero que las esaprdeben realizar para beneficiarse de la
préxima transicién es cambiar hacia un paisajeajie émisién de carborfoy tomar en cuenta

para cualquier respuesta estratégica los siguietgagentos:

En primer lugar, se debe optimizar la eficiencia a@@bono en los activos existentes
(infraestructura: edificios, centros de datos, )etg. de los productos (automdéviles,
computadoras, etc.) y buscar intensificar el usergggias limpias.

En segundo lugar, el incremento en la demanda dgasusoluciones de baja emision de
carbono, para lograr una reduccion de las emisideesarbono. Ofrecer nuevos modelos de
negocios que consumen mMenos energia, sera tantémigopara los usuarios como lo son las

nuevas tecnologias.

Y en tercer lugar, se debe considerar la politigalipa y la creencia generalizada de que los

altos precios de la energia llegaron para quedarse.
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Tomando en cuenta estos elementos las empresadnpdidefiar estrategias que permitan
cumplir con sus necesidades de crecimiento en foemtable, pero también en armonia con el

medio ambiente. Algunas de estas estrategias $&gdanist> son las siguientes:

Optimizacién de activos corrientes y productos

Todas las empresas deberan actuar para enfreriearoeheno del cambio climético, sectores
como bienes de consumo, alta tecnologia y servigises hasta la fecha han destacado en
forma minima en el debate, deben empezar a motaersggen optimizando el rendimiento de
carbono de los activos existentes. Este desampolémle afectar mucho a los proveedores de
energia, si consideramos que la demanda cambidtae dajo consumo de carbono; los
proveedores de equipos ofrecen tecnologias de rmanbicientes volviéndose cada vez mas
competitivos y que la mayoria de empresas tendsércgmplir con normas técnicas y buscar
tecnologias que ahorran energia.

Reduccién de los costos a través de eficiencia-carto de las operaciones

El la mayoria de sectores las empresas tienenuwpdades de reducir el consumo energético,
lograr una disminucion en las emisiones de gasesfat#o invernadero y al mismo tiempo
ahorrar dinero. Una forma sencilla de reducir coste mejorar la eficiencia energética
interna, mejorando el aislamiento de energia y dsaistemas de iluminacion inteligentes,
apagar y desconectar equipos en horas que no esaniecsu uso. En las fabricas se puede ser
mas eficiente al reducir la capacidad excesiva @gumnas y bombas sincronizandolas con las
necesidades reales de produccion o reutilizandlelr de los procesos de fabricacion para

generar electricidad o calor a las etapas posssride la produccion.
El sector financiero también puede ahorrar cosiamiduyendo el consumo de energia, para

esto se necesitara reconfigurar centros de dathsdantes, eliminacion de aplicaciones

innecesarias, instalacién de servidores mas efeecienptimizacion de la calefaccion.
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Reposicion de portafolio

Las empresas de energia y las fabricas tambiérepugltener ventajas estratégicas a través
del reposicionamiento de su cartera de activog @aplica vender los activos menos

eficientes y susceptibles a una futura regulaci@uiquirir unos que se puedan beneficiar de
las acciones de una politica publica. También sel@u realizar inversiones en plantas menos

intensivas en emisiones.

Captura de beneficios en los mercados de comercie darbono

La reduccion de las emisiones se estad volviendoabbn especialmente para aquellas
empresas que pueden recibir créditos de carbonopgaden ser comercializados en un
mercado coma@JE Trading Schem¢ETS), sin embargo , la presion de grupos ambehta

incentivos internos pueden promover algunos camdmobeneficio del medio ambiente y en

la maximizacién del valor de la empresa.

Al igual que en la Unién Europea se pueden estableecanismos de regulacion en otros
lugares del mundo. Segun Enkvist el valor totalodederechos de emision de carbono en el
régimen de la UE ronda los € 40 mil millones al,gf®ro solo una fraccién de ese valor es

negociado por ahora.

Construccion de nuevos negocios con bajas emisiomescarbono

Ademas de optimizar el rendimiento de activos erists, se deben desarrollar soluciones
bajas en emisiones de carbono. Ciudad Masdar,jgmpt, (actualmente en construccién en
Dubai) sera un lugar con bajo nivel de generac®wcatbono; servido por trenes magnéticos
suministrados con electricidad baja en emisionesailbono y el cumplimiento de normas

estrictas para el uso del agua y eliminacion deues.

Para ganar en esta nueva economia se necesital@fentalmente desarrollar modelos de

negocios bajo en carbono. Los ganadores no soldré&enpuntos de vista distintos y
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tecnologias patentadas o capacidades, sino tantdi€apacidad para integrarse con las
habilidades de otras industrias para crear cadéeaslor bajas en carbono, como lo esta
haciendo el sector de los coches eléctricos, ppm@p, que esta buscando formar un
consorcio que incluye empresas de energia, provedie alta tecnologia de bateria para

automoviles y consumidores.

La conformacion del entorno de regulaciones

La incertidumbre sobre la regulacion es una coadigue preocupa mucho, las negociaciones
sobre un régimen de comercio de emisiones y s@sa@giones no estan claras, se espera que
con la reunion de Copenhague se lleguen a acueothosetos y se establezcan los principios

generales de un sistema mundial de negociacion.

La regulacion se volvera un habilitador de estiatede negocios bajos en carbono, lo que
significa que es esencial que las empresas puatlam en su disefio, para ello, deben trabajar

de la mano con los reguladores, con el objetivquielas normas que se aprueben no conlleve
a movilizar la produccion a plantas de carbon irgatente eficientes en regiones con alto

contenido de carbono y con costos mas altos dei@rags Para influir en el entorno

reglamentario las empresas pueden seguir las stggieecomendaciones de Enkifist

Evaluar el valor en juego y desarrollar una postamge la regulacion: Es decir que las
empresas deben analizar todo el contexto en elopgeean, por ejemplo, la intensidad de
carbono de sus productos, capacidades tecnologmasas geograficas y probables
disposiciones de las futuras reglamentaciones st permitira realizar propuestas con
argumentos coherentes y creibles de tal forma demas de generar valor en el corto plazo,
sean sostenibles ante los ojos de los reguladbess.metas voluntarias, por ejemplo, las
compafias pueden ofrecer reducir las emisiones€eninos propios, pero estas deben
contener objetivos que vayan acordes con la rehlidara evitar que posteriormente los

reguladores las consideren insuficientes e imponggulaciones mas drasticas.
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Involucrar a los reguladores en muchos niveles:oDgquke las negociaciones y la toma de
decisiones son cada vez mas complejas, las emgresasnucho que ganar participando en
el proceso de generacion de reglamentaciones, a tnavés del didlogo directo y esfuerzos
para dar forma a la opinion puablica pueden inflair las decisiones que tomaran los

responsables de las reglamentaciones.

La aplicacion de las estrategias mencionadas deperh gran medida de las condiciones
actuales de cada compaiiia, el sector en que seallesay la exposicion que los negocios

tengan a las futuras regulaciones; sin embargmejar estrategia que los ejecutivos pueden
implementar para mantener y generar valor a lal@amopara sus empresas, es profundizar en
el tema de cdmo el cambio climético puede afeatarregocios y que se puede hacer para

disminuir su impacto.

El cambio climético es un fendmeno que puede afetgaforma negativa o positiva a las

empresas, las estrategias que se adopten paraarcestdir sus efectos pueden llegar a
convertirse en futuras opciones reales, por tanen futuras valoraciones se desea determinar
el valor mas aproximado al valor justo de una es@mreno de los supuestos que no debe

faltar en dicha valoracion es el impacto del candiimético en los futuros flujos de caja.

CAPITULO IV: CONCLUSIONES

En la actualidad existen muchos modelos de valama@stos van desde los mas sencillos de
calcular e interpretar hasta modelos mas complgjes requieren mucha informacion vy
tiempo; sin embargo, el que un modelo incorpora gemtidad de variables, no significa que
el resultado sea el valor real de una empresaaztivo financiero. A veces con modelos mas

sencillos pero bien fundamentados se puede obteaemejor aproximacion del valor.

Los métodos de valoracion relativa gozan de una gcaptacion, sobre todo por su facilidad
de comprender y por la disposicion de la informagciodelos como el PER, EBITDA y EPS
proporcionan una determinacién rapida del valooxiptado de una empresa, pero se debe

tomar en cuenta que este tipo de modelos son diadas a partir de informacién historica y
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en muchas ocasiones pueden estar viciados paiagitntables conservadores y/o agresivos
gue pueden falsear los datos finales. Por muchoné®dos de flujo de caja descontados
parecen ser la mejor alternativa para calcular abrvaproximado de una empresa, Yy

acompafnados de modelos de valoracion relativa dmédmdmayor certeza.

Normalmente las decisiones de desarrollar o norapepto han sido evaluadas a traves del
uso del método de flujo de caja descontado, siraegob utilizar solamente este método en la
valoracion podria significar que los gerentes odréstar subestimando el valor de sus
proyectos. Los ejecutivos deben reconocer querbrsdgs proyectos se desarrollan por etapas
y que cada una puede estar representando una opaidriPara calcular la mejor estimacion
del valor real de un proyecto, lo méas indicado @spmementar el modelo de flujos de caja
descontado con el modelo de valoracion de opcioeakes, asi el primero capturara una
estimacion base del valor del proyecto y el seguaglegara el impacto de una potencial

incertidumbre positiva.

Los modelos de valoracion normalmente proveen wend aproximacion del valor de las
empresas, sin embargo, no es la Unica informaciérias inversionistas utilizan para tomar la
crucial decisién de venta o compra; andlisis deategfias de momentum y contraria; analisis
fundamental; interpretacion de indicadores; congpoitnto de indices y una buena dosis de
sentido comun, son solo una muestra de otros etesygue los inversionistas utilizan para

tomar su decision.

El cambio climatico, es un riesgo diferente a lasth ahora conocidos por las empresas, el
problema es de largo plazo y sus efectos en et daltas empresas pueden ser esencialmente
irreversibles. Los ejecutivos parecen subestimmictmsecuencias financieras, econémicas y
competitivas que traen consigo el cambio climatigoJla forma en que afectara sus

valuaciones. Si bien es cierto que este fendOmenma&samenaza, también debemos tomar en
cuenta que representa grandes oportunidades, acimpue el calentamiento global tenga

sobre las empresas, estara determinado por ladsabile éstas para hacerle frente a futuras

regulaciones; nuevas tecnologiag yambios en la conducta del consumidor.
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