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Resumen

Este trabajo aborda el estudio de una comparativa entre una técnica de
proyeccion, basada en una propuesta personal, y las técnicas de proyeccion mas
comunmente usadas por los analistas financieros en la valoracién de empresas.
Para este fin, se ha desarrollado un modelo en Excel que desarrolla las diferentes
propuestas de valoracién, cuyo funcionamiento se ilustra a través de su

aplicacion a tres casos reales de empresas cotizadas.

Por ultimo, y dados los resultados de dichos modelos, se comparara la eficiencia
de estas técnicas de valoracion con otra propuesta que se base en una
valoracion procedente de datos consolidados, con el fin de comprobar, si la
capitalizacidn real se ajusta en mayor medida a aquellas valoraciones mas

semejantes a los modelos mas ampliamente empleados o a la realidad.

Con lo anteriormente mencionado se procedera a dar una opinion basada en
dichos resultados, sobre si, la propuesta es o no, mas precisa desde una
perspectiva practica que las otras técnicas analizadas en el ejemplo concreto de

este trabajo.

Palabras clave: valoracion, proyecciones, modelo, financiero.



Abstract

This work deals with the study of a comparison between a projection technique,
based on a personal proposal, whose theoretical foundation has been gaining
popularity given the promising results obtained as a result of the development of
this idea in different projection models. This comparison is carried out by
comparing the accuracy of its results against several of the projection techniques

most used by financial analysts in the valuation of companies.

To this end, an Excel model has been developed that develops the different
valuation proposals, whose operation is illustrated through its application to three

real cases of listed companies.

Finally, and given the results of these models, the efficiency of these valuation
techniques will be compared with another proposal based on a valuation from
consolidated data, in order to verify whether the real capitalization is more in line

with those valuations more similar to the most widely used models or to reality.

With the aforementioned, it will proceed to give an opinion based on these results,
on whether or not the proposal is more accurate from a practical perspective than

the other techniques, regarding this precise example.

Key words: valuation, forecast, financial, model.
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Glosario de Términos:

KO: Ticker de Coca-Cola para el mercado de valores.

PV: Valor Presente (Present Value).

DCF: Modelo de descuento de flujos (Discounted Cash Flow).
Cifra de negocio: Ingresos o ventas anuales.

EBITDA: Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion

(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization).

EBIT: Ganancias antes de intereses e impuestos (Earnings Before Interest and Taxes).
FCF: Flujo de Caja Libre (Free Cash Flow).

WACC: Costo Promedio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital).
D&A: Depreciacion y Amortizacién (Depreciation and Amortization).

CWOC: Variacion del Capital de Trabajo (Change in Working Capital).

WC: Capital de Trabajo (Working Capital).

CAPEX: Gastos de Capital (Capital Expenditures).

Cash Taxes: Impuestos en Efectivo (Cash Taxes).

R&D: Investigacién y Desarrollo (Research and Development).

Financial Leases: Arrendamientos Financieros (Financial Leases).

Rating: Calificacion crediticia.

CDS: Credit Default Swap.

Default Spread: Margen de Riesgo de Incumplimiento.

RRoA: Ratio de Retorno de activos sobre las ventas (Revenue Return over Assets)

RRR: Ratio de Reinversion sobre el Revenue (Revenue Reinvestment Rate)



1. INTRODUCCION

El presente trabajo se gesta con el objetivo de aclarar y profundizar en la
precision de la teoria de la valoracion empresarial y sus diversos modelos. A lo
largo del tiempo, este tema ha sido abordado por diversos profesionales,
expertos, companias y firmas de renombre, quienes han expresado opiniones
divergentes en muchos aspectos, pero también convergentes en otros. En ultima
instancia, los modelos de valoracién de empresas son un area de estudio
compleja y dinamica que requiere un analisis riguroso y una comprension
profunda, pero no dejan de ser mas que herramientas, para el uso de las cuales,

ha de primar el sentido comun de los analistas.

En el transcurso de su evolucion, estos modelos han sido objeto de una intensa
critica por parte de diversos expertos. Algunos autores cuestionan la viabilidad
de las proyecciones, sefialando que éstas rara vez se asemejan a la realidad
debido a su naturaleza especulativa, convirtiéndose en meras fantasias a
medida que se proyecta hacia el futuro. Otros, por su parte, ponen en tela de
juicio la precision en la forma de descontar los flujos futuros, centrando sus
criticas en la "beta, un concepto de notable interés para el analisis abordado

en este trabajo.

La valoracion de empresas es un proceso intrincado que, en la mayoria, o incluso
en la totalidad de los casos, requiere de informacidon que no siempre esta
disponible o que es dificil de obtener. Por lo tanto, es una realidad innegable que
los resultados de los trabajos en este campo son limitados y tienden a sufrir de
problemas procedentes de la propia imperfeccion del mercado, como, por
ejemplo, la inexistencia de informacion perfecta? o la dificultad para predecir el

futuro del que depende el valor actual.

1 La beta es una medida de la volatilidad relativa de un activo en comparacién con el mercado
en su conjunto. Se utiliza cominmente en finanzas como una medida del riesgo sistematico de
un activo y se calcula a través de la regresion lineal de los rendimientos del activo en relacion
con los rendimientos del mercado.

2 La falta de informacion perfecta en el mercado se refiere a la idea de que los participantes del
mercado no tienen acceso a toda la informacioén relevante y necesaria para tomar decisiones de
inversion informadas y precisas. En la realidad, los inversores y analistas tienen acceso limitado
a la informacién de una empresa, como su desempefio financiero, planes de inversion,



El objetivo de este estudio es elaborar una opinién fundamentada sobre varias
de estas propuestas de valoracion, asi como sobre la idoneidad de una
propuesta practica. Cuyo fundamento ha ido ganando popularidad con el paso

del tiempo.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. El siguiente epigrafe presenta los
fundamentos tedricos de la valoracion de compafias, en lo referente a
valoraciones intrinsecas, junto a la justificacion del ejemplo a estudio escogido.
En el tercer epigrafe, se abordara la propuesta que se pretende comparar con
sus homologos mas tradicionales y el desarrollo tedrico de cada una de ellas, al
igual que las tasas de descuento utilizadas. En el cuarto, se describira el modelo
desarrollado en Excel para el analisis del ejemplo escogido bajo las técnicas
expuestas. Finalmente, se expondran unas conclusiones sobre dichos
resultados, y, si bajo los ejemplos recogidos, la nueva propuesta devuelve

resultados prometedores en comparacién con los modelos mas tradicionales.

2. BASE TEORICA DE LA VALORACION, JUSTIFICACION Y ELECCION DE
LA MUESTRA.

2.1 Preambulo a la valoraciéon PV y DCF

La valoracion de empresas ha representado a lo largo del tiempo un desafio de
gran envergadura, un enigma que ha sido abordado desde multiples
perspectivas. No obstante, fue en el siglo XX, una época marcada por la pujanza
empresarial y el florecimiento de su analisis, cuando se produjo un avance
significativo gracias al advenimiento de técnicas mas sofisticadas. Entre estas
técnicas, el valor presente y el flujo de caja descontado (DCF) se han erigido
como herramientas de vital importancia en la evaluacién precisa del valor

econdmico de una empresa.

En este ambito de la valoracion, el modelo mas ampliamente empleado en la
actualidad es el Modelo de Descuento de Flujos de Caja, conocido como DCF

por sus siglas en inglés, Discounted Cash Flow model, al cual nos referiremos

operaciones, perspectivas de crecimiento, entre otros. Ademas, la informacion disponible puede
ser incompleta o sesgada, lo que dificulta aln mas la toma de decisiones precisas.



en adelante como "DCF". Este enfoque de valoracion se basa en obtener el Valor
Presente (PV) de los flujos futuros de tesoreria, generalmente en base a la
proyeccion de estos entre cinco y diez afios, mas el importe adicional al final de
ese periodo (valor terminal) proveniente, bien de la liquidacion del negocio o bien
de una perpetuidad de flujos de tesoreria constantes o crecientes a tasa

constante.

Este tipo de valoraciones se sustenta en dos elementos fundamentales
(Damodaran, 2012; Fernandez, 2008):

1. La proyeccion de los flujos de tesoreria, la cual se realiza atendiendo a
diferentes técnicas, ya sea en base a las ventas anuales u otros, como el
Beneficio antes de intereses e impuestos depreciacion y amortizacion o ratios

relacionadas con los anteriores para obtenerlos de forma indirecta.

2. La tasa de descuento que se utilizara para descontar los valores estimados
de los flujos de tesoreria futuros. El descuento se basa en los principios
financieros basicos del valor temporal del dinero y el precio del riesgo
(Brealey, Myers y Allen 2018).

A partir de estos dos elementos se deriva la formula basica para el calculo del
PV:

Ftn+(1+ g)

Ft1 Ft2 Fin _ ~(TD —g)

PV =
V=axmyrtarme T T army T @+ m)e

Donde Fti: Representa el flujo de tesoreria esperado para el afio i, con i=1...n,
siendo n el ultimo afo del periodo de estimacion, TD: tasa de descuento y g: la

tasa de Crecimiento perpetuo.

Por consiguiente, el modelo de Valoracion de Descuento de Flujos (DCF) se
fundamenta en la estimacion de los flujos de efectivo futuros de la empresa, asi
como en la determinacién del valor presente de dichos flujos. No obstante, en la
practica, la elaboracion de estos dos componentes fundamentales se lleva a
cabo mediante diversas metodologias, cuyas divergencias de resultados han
fomentado el estudio de la precision de estas técnicas.



Las proyecciones del flujo de tesoreria pueden realizarse sobre sus diferentes
definiciones (Equity Cash Flow, Free Cash Flow, Capital Cash Flow), sobre los
dividendos o incluso sobre beneficios, (por ejemplo, EBITDA o EBIT de la

empresa).

Por otro lado, la tasa de descuento debe ser coherente con la naturaleza del flujo
de tesoreria a actualizar, pero la seleccién de los instrumentos a utilizar para la
estimacion de sus componentes varia segun las opiniones de los analistas. Una
de las herramientas mas utilizadas es el Modelo en Equilibrio de Valoracion de
Activos Financieros: Capital Assets Pricing Model* (CAPM, por sus siglas en

inglés).

De entre las distintas combinaciones de flujos de tesoreria y tasas de descuento,
la mas habitual es la que utiliza el “flujo de efectivo libre”, mas conocido como
Free Cash Flow (FCF), y el coste medio ponderado de capital, mas conocido
como Weighted Average Cost of Capital (WACC) flujos y descuento que

usaremos para las valoraciones de este trabajo.

El FCF es el resultante de la companiia tras hacer frente a todos los pagos reales,
no contables, y antes del efecto de la deuda (mas adelante se mostrara dicho
proceso, junto a los ajustes contables pertinentes tenidos en cuenta en este

trabajo),

Por su parte, el WACC se define como la media ponderada entre el coste de
capital propio y el coste de la deuda, calculado el primero como la rentabilidad

requerida por los accionistas de la empresa en base a diferentes procedimientos,

8 Tanto el dividendo como el EBIT o EBITDA pueden interpretarse como flujos de tesoreria bajo
determinados supuestos respecto a la politica de inversion de la empresa.

4 El Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Sharpe, 1964; Lintner, 1965) establece que el
rendimiento esperado de un activo es igual a la tasa libre de riesgo mas una prima por el riesgo
de mercado, multiplicada por la beta del activo. La beta representa la sensibilidad del activo ante
las variaciones del mercado y se calcula a través de la covarianza entre el rendimiento del activo
y el rendimiento del mercado ponderada por la varianza del rendimiento del mercado. El CAPM
es una herramienta fundamental para la valoracion de empresas y la toma de decisiones de
inversion en el mercado financiero. Sin embargo, su validez ha sido objeto de debate y critica,
ya que se basa en ciertas simplificaciones y supuestos que pueden no ser aplicables en la
realidad (Fernandez, 2008).
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siendo el CAPM el mas comun y el segundo en base al porcentaje de intereses

ponderado por el peso de cada obligacion sobre el total de deuda financiera.

2.1.1 La estimacion del FCF: De la cifra de negocio al FCF

La estimacion de los FCF futuros de la empresa suele realizarse a partir de la
proyeccién de los estados financieros pasados y la identificacion de supuestos
sobre el futuro de la empresa. Su analisis representa una habilidad fundamental
para todo analista financiero. Comprender las cuentas de las empresas y realizar
los ajustes necesarios para obtener el capital generado en cada ciclo contable
requiere seguir un proceso especifico en primera instancia. Sin embargo,
posteriormente, cada analista desarrolla sus propias opiniones o enfoques al

realizar mas o menos ajustes.

Es importante tener en cuenta, que los informes financieros de donde se obtiene
la informacion no son perfectos, ya que, con frecuencia, se encuentran
irregularidades contables en las empresas. Ademas, las auditorias encargadas
de realizar dichos reportes financieros, algunas veces y con el objetivo de realizar
el cuadre de cuentas, realizan ajustes que priman el interés del cliente antes que

el del inversor.

El proceso de obtencion del FCF requiere cierta elaboracion, ya que estos no se
reflejan directamente en ninguno de los estados financieros de la empresa. Por
ejemplo, la cuenta de resultados considera partidas como la depreciacién y
amortizacion (D&A) que no representan una salida real de efectivo de la
empresa, o los intereses de la deuda que por definicibn no deben tenerse en
cuenta al calcular el FCF ya que su impacto se vera reflejado en el WACC.
Ademas, los impuestos también se ven afectados por el efecto de los intereses
de la deuda y en partidas como la inversion en capital fijo (CAPEX), o en las
variaciones de capital de trabajo circulante (CWC) no son tenidos en cuenta en

el estado de resultados.

La figura 1 reproduce el esquema sobre las diferencias fundamentales en el
proceso de obtencién del FCF (derecha) en comparacién al proceso usual de un

estado de resultados (izquierda).
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Figura 1: Diferencias en el proceso de obtencién del FCF con la cuenta de pérdidas y ganancias.

i - COGS l -COGS

‘ Gross Profit ‘ ‘ Gross Profit ‘
l - OPEX l - OPEX

‘ EBITDA ‘ ‘ EBITDA ‘
i -D&A l - Cash Taxes

‘ EBIT ‘ ‘ Earnings After Cash Taxes ‘
i - Interest l - CAPEX

‘ Income Before Taxes ‘ ‘ Earnings after Capital Expenditures ‘
i - Taxes l -cwe

‘ Net Income ‘ ‘ FCF ‘

Fuente: Elaboracion propia

Entre los distintos ajustes necesarios para la obtencion del FCF cabe destacar
los concernientes a los gastos de investigacion y desarrollo (I+D o, en inglés,

R&D), arrendamiento financiero (Finance Lease), CAPEXy CWC entre otros.

Algunos analistas proponen que la inversién en [+D que generalmente se registra
en los costes de ventas (COGS, por sus siglas en inglés), deberia considerarse
como inversiéon en activo fijo (CAPEX), ya que representa una adquisicion de
activo intangible y ésta tendra un retorno futuro a largo plazo sobre los beneficios.
Este ajuste puede parecer innecesario si solo se busca calcular el FCF, ya que
simplemente se trasladaria su ubicacion de COGS a CAPEX. Sin embargo, su
movimiento afecta a los impuestos a pagar (Cash Taxes), que deberan
mantenerse como si la modificacion no se hubiese producido, y al calculo de
proyecciones basadas en indicadores como el Retorno sobre el Capital Invertido

(ROIC) y la tasa de reinversion, que se ven significativamente afectados.

El ajuste en los arrendamientos (Leases Capitalization®) también implica

modificaciones importantes consistentes en capitalizar los arrendamientos para

5 La capitalizacion de arrendamientos es un proceso contable utilizado para convertir los
arrendamientos financieros (finance leases) en forma de deuda. Esta técnica convierte los futuros
pagos de arrendamiento en una obligacién de deuda que se refleja en el balance de la empresa.

La capitalizacién de arrendamientos es importante porque permite a los inversores evaluar la
carga financiera total de la empresa, incluyendo los costes de arrendamiento. Ademas, es Util

12



considerar estos como parte integral de la deuda de la compadia, ya que se
requiere de estos indispensablemente para seguir operando y van a suponer y
requerir, de “repagos futuros”. Es importante destacar la relevancia del cambio
normativo contable conocido como IFRS 16, el cual tiene como objetivo unificar
el tratamiento contable de todos los arrendamientos, requiriendo que ahora se
registren ya capitalizados en los informes financieros. Este cambio tiene como
finalidad presentar una imagen mas fiel de la situacion financiera de las

empresas.

Otros puntos relevantes para el calculo del FCF son el CAPEX y las variaciones
en el capital circulante, sobre las que existen opiniones diversas (Pignataro,
2022; Koller, Goedhart & Wessels; 2020). Muchos analistas realizan sus propios
ajustes, aunque lo mas comun es tener en cuenta los datos que el propio estado

de flujos de efectivo (cash flow statement) considera como CAPEX y WC.

Dado que en este trabajo se van a emplear diferentes empresas para contrastar
los resultados obtenidos de las valoraciones, se procede a detallar a
continuacion los ajustes en los componentes de las cuentas histéricas que se
van a realizar a las compafiias analizadas, con el animo de mantener la

consistencia entre todas ellas:

1- Se ajustaran las partidas de COGS y OPEX de estar integradas la D&A en
ellas, con el fin de que dichos datos figuren de forma independiente en el
P&L, ya que la D&A se requiere para el calculo del FCF y las proyecciones
posteriormente. La diferenciacion de la D&A se hara reflejando la cuantia

indicada por la auditora en el estado de cambios de flujos de efectivo.

2- Se comprendera la inversion en |1+D (R&D) como CAPEX, ya que dicha
inversion en activos intangibles supondra un retorno en ejercicios futuros, es

decir, se vera reflejado en los retornos de dicha reinversion.

3- La capitalizacion de leases no sera realizada a efectos de este trabajo, ya
que es un caso controvertido. Muchos analistas han defendido su uso para

para comparar empresas con diferentes estructuras de arrendamiento y para determinar el
impacto de los arrendamientos en la solvencia y la rentabilidad de la empresa. Sin embargo, es
importante tener en cuenta que la capitalizacion de arrendamientos es una técnica contable
compleja y su aplicacion puede variar segun la jurisdiccion y la normativa contable aplicable
(Damodaran, 2009).
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la correcta contabilizacién de |la deuda, pero no ha sido del todo comun a la
hora de llevar a cabo las valoraciones debido a la existencia de discrepancias
entre los analistas a la hora de su realizacidn, y, por tanto, resulta complicado
medir el impacto que haya podido tener sobre el historico de precios de las
diferentes acciones que serviran de referente para medir la precisiéon de las

valoraciones.

4- Se utilizaran como CAPEX y CWC las cuantias reportadas por el informe
anual realizado por las firmas auditoras en el estado de cambio de flujos de

efectivo.

5- El resto de los ajustes que se llevaran a cabo, se basaran en mantener la
coherencia en las partidas que deban sufrir un impacto por los mencionados

con anterioridad.

Estos ajustes sobre los datos histéricos de las companiias se llevan a cabo para
la correcta proyeccioén de estos, y, por tanto, la correcta proyeccion de los flujos

de caja requeridos para su descuento y valoracién de la compaifiia.

2.1.2 El descuento de flujos.

Una vez proyectados los FCF, es necesario actualizarlos hasta el presente. La
tasa de descuento se utiliza para reflejar el coste de oportunidad de invertir en
una empresa en comparacion con otras alternativas de inversién similares en el
mercado, en otras palabras, esta tasa representa el retorno minimo que los
inversores exigen obtener por invertir su capital en una empresa. Por lo tanto,
cuanto mayor sea el riesgo percibido de la empresa, mayor sera la tasa de

descuento a aplicar.

La tasa de descuento apropiada para el FCF es el WACC, que esta compuesto
por dos partes: el coste del capital propio (Ke) y el coste de la deuda (Kd). El
coste de capital propio es la tasa de retorno que requieren los accionistas de la
empresa, mientras que el coste de la deuda es la tasa de interés que los
acreedores exigen por sus préstamos. Ambos costes se combinan en base a la

proporcion determinada por la estructura financiera de la empresa, es decir, su
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ratio de deuda respecto a capitales propios (Debt to Equity ratio D/E)®. El coste
de capitales propios puede ser calculado de diferentes formas, siendo el mas
comun el CAPM, como se ha comentado con anterioridad. Por otro lado, el coste
de la deuda se suele estimar a partir del interés que la empresa paga por su
deuda, y puede variar en funcion del nivel de riesgo crediticio de la empresa y de
la tasa de interés del mercado. Como ejemplo, otro enfoque comun implica el
uso de la ratio de cobertura, que es una métrica que los bancos suelen tener en
cuenta al otorgar préstamos, y que categoriza a la empresa en funcion de su
nivel de riesgo, lo que se traduce en diferentes tasas de interés para las futuras

concesiones.

2.2 Eleccidn y Justificacion de la muestra

Para llevar a cabo un analisis comparativo exhaustivo y determinar si el modelo
propuesto genera mejores resultados, seria necesario realizar un estudio
detallado con una muestra estadistica amplia. Sin embargo, dada la complejidad
y el tiempo requerido para tal analisis, en este caso nos centraremos en el de un
ejemplo en concreto. Esta empresa ha sido seleccionada debido a sus
caracteristicas particulares, o que nos permitira cuestionar si los resultados

obtenidos pueden ser extrapolados a una muestra mas amplia.
Para la seleccion se han esgrimido las siguientes condiciones:

En primer lugar: Que mantenga una posicion estable durante los cinco ultimos
afnos’, en los cuales haya sido la lider en su sector, con el animo de mantener,
que, con seguridad, ha sido ampliamente analizada y estudiada por los diferentes
participes del mercado. De esta forma se puede afirmar, que la perspectiva de
un unico analista no haya influido de forma notoria a largo plazo sobre la

capitalizacion de la compania.

6 La ratio compara la cantidad de deuda que una empresa ha contraido con respecto a su
capital propio. En términos sencillos, nos indica cuanto se financia una empresa a través de
deuda en comparacién con sus propios recursos o patrimonio.

7 Que el precio de dicha compafiia no haya sufrido grandes modificaciones debidas a causas
externas o altos periodos de volatilidad que hayan desviado el precio de su media. Tampoco
enfrentado grandes coyunturas empresariales que hayan puesto en riesgo la operativa de su
negocio.
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En segundo lugar: Se van a evitar;

1) Las compaiias de caracter financiero, ya sean bancos, seguros u otros
semejantes, dada la complejidad y especificidades que se deberian llevar a cabo

en sus valoraciones.

2) Compaifiias pertenecientes a sectores como el tecnoldgico, cuyas tendencias
actuales de valoracion se estan basando en multiplos, ya que, segun opiniones,
no existen herramientas suficientes para valorar el potencial de sus negocios,
por lo que, a falta de consenso y dada la potencial sobrevaloracion que puede

tener alguna de estas compaifiias, se ha preferido excluir este grupo del trabajo.

En tercer lugar: De las companiias resultantes, se ha escogido aquella con
mayor volumen de transacciones® medias diarias (dato obtenido de diferentes
plataformas y bases de datos financieras como Yahoo finance, Morningstar,
Bloomberg, entre otras). El motivo, tratar de estudiar la compafia con mayor

seguimiento del mercado.
Finalmente, la escogida a fecha de inicio de este trabajo fue:
- KO, Coca Cola.

A lo largo del trabajo, se utilizaran los datos y analisis realizados sobre KO con

el fin de esclarecer explicaciones mediante ejemplos.

3. PROPUESTA DE PROYECCION A ESTUDIO, EXPOSICION DE LOS
MODELOS DE COMPARATIVAY TASAS DE DESCUENTO CONSIDERADAS

La valoracién intrinseca de una empresa implica diferentes enfoques que se
basan en la proyeccion de las cuentas y flujos de la compafia, asi como en la
eleccion de la tasa de descuento adecuada. A lo largo del tiempo, se han
desarrollado diversas técnicas para llevar a cabo estos calculos, lo cual ha
generado opiniones encontradas sobre cémo combinarlas y determinar su
idoneidad en cada caso especifico. En este contexto, se busca realizar una
comparaciéon entre una propuesta enfocada en una técnica de proyeccion

basada en distribuciones estadisticas, y las otras técnicas de proyeccién mas

8 El volumen de transacciones se refiere al computo total de transacciones que tengan los
titulos de una compafiia en un determinado periodo.
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comunes en la actualidad, asi como del resultado de su combinacién con las
diferentes tasas de descuento mas comunes. Un referente clave para el enfoque
del uso de distribuciones es "Mesuring and managing the value of the
companies" (Koller, T. Goedhart, M. Wessels, D. 2020), cuyo tipo de analisis es
denominado “Stochastic simulation DCF’ que se basa en dibujar una distribucién
de probabilidad de los diferentes resultados para determinar un “rango
razonable” en el que deberia encontrarse la funcion que dibuje el precio del

activo.

Ademas, se pretende comparar la idoneidad de esta propuesta y de sus
homologos mas comunes, frente a la precision de proyecciones realizadas en
base a datos ya consolidados, con el fin de dilucidar, si el uso de proyecciones
que se ajusten en mayor medida con los datos reales supone una variaciéon
significativa en cuanto a su precision para el calculo de la capitalizacion de
mercado real esta valoracion sera denominada a lo largo del trabajo como “Real

Numbers”.

3.1.Propuesta a analisis: Proyeccion del retorno interanual de la cifra de
negocio (ventas) sobre los activos (RRoA), supuesto de distribuciéon

Log-normal.

La mayoria de las técnicas de proyeccion se encuentran basadas en la
proyeccién de algun tipo de media histérica. Este tipo de asunciones se enfrentan
a una problematica, ya que, en base a los principios de la teoria econdmica, el
crecimiento de las companias ha de verse reducido conforme estas se acerquen
al tamano del mercado en el que operan, es decir, al proyectar un crecimiento,
este deberia reducirse poco a poco conforme crece la compafia. Para solucionar
este problema, los diferentes analistas deciden reducir gradualmente su tasa de
incremento de forma proporcional®, reduccion calculada muchas veces de forma

arbitraria.

9 Supongamos una tasa de incremento (TI) del 5%, que se aplica al flujo de tesoreria a partir del
momento i hasta el periodo n. Si asumimos que n es un periodo de cien afios y la tasa de
crecimiento del mercado es, en promedio, del 1.5%, (la eleccién de esta tasa de crecimiento a
perpetuidad se explica posteriormente), entonces debemos calcular una reduccién proporcional
de la Tl desde el 5% hasta el 1.5% a lo largo de cien periodos.
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La técnica de proyeccion propuesta enfoca sus esfuerzos especificamente en
este aspecto, estudiando las distribuciones estadisticas que surgen de los
diferentes retornos o ratios contables de la compafia, con el fin de proyectar el
desplazamiento de estas distribuciones hasta posiciones a las que debieran

llegar, de crecer la cifra de negocio de la compafiia a magnitudes superiores.

En este trabajo en particular, se ha decidido proceder con el estudio del retorno

sobre las ventas y la proyeccion de la distribucion log-normal.

El problema al proyectar distribuciones aparece al pretender definir una
exclusivamente con los valores de afos anteriores que nos ofrezca una
compania, ya que, con excepcidon de algunas, la mayoria no llevan el suficiente

tiempo activas como para obtener una muestra estadistica relevante.
Existen por tanto dos soluciones ante este problema.

1- Asumir, que tedricamente el valor de retorno que queramos calcular sigue

cierta distribucion.

2- Generar la distribucion que dicho retorno sigue en todo el sector, pudiendo
asi utilizar datos de diversas empresas, y, por tanto, utilizar esta distribucion

para cualquier empresa del sector.

El procedimiento mas comun, se basa en la asuncion de que la ratio a proyectar
sigue una distribucion especifica, y, en base al principio tedrico por el cual, una
empresa no podra crecer siempre mas rapido que el propio mercado, es
plausible que, todo retorno proyectado a futuro, y con un tiempo suficiente, va a

tomar forma de distribucién log-normal'® ! o similar, ya que los rendimiento por

10 | a distribuciéon log-normal es una distribucién de probabilidad continua que se utiliza
comunmente en finanzas para modelar precios de activos, volatilidad y otros fenémenos
relacionados. Se caracteriza por tener una asimetria positiva, lo que significa que la cola derecha
de la distribucion es mas larga que la izquierda, y su forma es similar a la de una campana
sesgada hacia la derecha. Esta distribucién se utiliza a menudo para modelar variables que son
el producto de muchos factores multiplicativos, como el retorno de las inversiones en acciones,
los precios de los bienes inmuebles o los ingresos de los hogares. La distribucién log-normal es
una de las distribuciones mas comunes en finanzas y ha demostrado ser una herramienta (Gtil
para modelar y analizar riesgos y rendimientos financieros.

11 No se pretende asegurar que la distribucion de todo valor en base a una ratio de retorno a
futuro vaya a tomar forma de Log-Normal, sino mas bien, utilizar la suposicién de que la
distribucion mas similar que podria representar el retorno del mercado es la Log-Normal, y, por
tanto, esta pueda usarse como modelo de referencia para su proyeccion.
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unidad invertida se iran aproximando al retorno de mercado conforme aumente
el tamafno de la compaiia, por ello se ha escogido esta como modelo que
seguiran las ratios de retornos empleados. En este caso, la ratio escogida
(retorno en ventas), ira disminuyendo hasta igualar el retorno esperado a

perpetuidad del mercado.

La figura 2, que se va a exponer a continuacion, muestra la distribucién que
siguen los retornos sobre ventas de la compaiia KO, su media E(x), Moda y
Em(x) retorno que produciria un crecimiento en las ventas de la compania del
1.5%*2 igual al esperado del mercado a largo plazo, ya que se utilizara el 1.5%
para el crecimiento a perpetuidad en base a la tasa del riesgo fijo'3 14 siendo

consistentes con el calculo del valor terminal en este trabajo.

Figura 2: Distribucion Log-Normal del RRoA (KO).

Moda:
Em(x): 0.4x  E(x) =0.9x
0.06x A

A A
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Fuente: Elaboracion propia, distribucién procedente de los datos de RRoA de KO, periodos
2000 - 2022

12 Se considera la media del 10Y US treasury bond de los (ltimos cinco afios como tasa del
activo libre de riesgo.

13 En la practica, la tasa de rendimiento del activo libre de riesgo es una medida conservadora
de proyectar el crecimiento del mercado o un activo a perpetuidad, ya que presupone, que dicha
inversién crecera u obtendra una rentabilidad minima igual o superior al riesgo fijo.

14 El riesgo fijo se utiliza a menudo como tasa de crecimiento perpetuo en la formula del valor
terminal porque se asume que la empresa alcanzara un estado estable en el que su crecimiento
ser& constante y sostenible en el largo plazo. El riesgo fijo se refiere al riesgo inherente al activo
subyacente de la empresa, sin considerar la estructura financiera de la empresa. Por lo tanto, se
considera una medida del riesgo real de la empresa.

Utilizar el riesgo fijo como tasa de crecimiento perpetuo en la formula del valor terminal implica
gue se asume que la empresa mantendra su rentabilidad actual en el futuro y que no
experimentara mayores fluctuaciones en su crecimiento. También implica que se considera que
la empresa no cambiara su estructura de capital en el futuro y que el costo del capital no
variara.
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Este grafico, se basa en los retornos interanuales de las ventas en base a las
nuevas inversiones de capital (CAPEX) por ejercicio contable, es decir, indica
cual es el retorno en la cifra de negocio por unidad de CAPEX invertida

anualmente.

Su calculo se realiza como se muestra a continuacion:

Ventas (i) — Ventas (i — 1)

RoRA =
0 CAPEX (i — 1)

Eso representa que, por unidad de CAPEX invertida, la media de la distribucion
expuesta en la figura 2 indica que se obtendra 0.9 unidades de retorno. De
proyectarse dicha media, después del desplazamiento o modificacion de la
distribucién con el transcurso de los periodos, nos encontrariamos frente a una
distribucion en la que la media y la moda convergen, siendo su retorno esperado

E(x) (0.9), susodicho desplazamiento se muestra en la figura 3.

Figura 3: Desplazamiento de la distribucion del RoRA en base a la proyeccion de la media.

Em(x): Moda:

0.06x 0.4x Moda ((i - =), E(x)

(@) (b)

@ 7>

Si se proyecta E(x), la Moda (i —» o) igualara E(x) = 0.9x,
provocando el desplazamiento de la distribucion hacia la
derecha y convergiendo moda y media de la distribucién
log-normal que sigue la ratio de retorno.

RROA
0 010020030040 050 0.60 0.70 0.80 0.90 1.00 1.10 1.20 1.30 1.40 1.50 1.60 1.70 1.80 1.50 2.00 2.10 2.20 2.30 2.40 2.50 2.60 2.70 2.80 2.90 3.00 3.10 3.20 3.30 3.40 3.50 3.60 3.70 3.80 3.90 4.00 4.10 4.20 4.30 4.40 4.50 4.60 4.70 4.80 4.90 5.00

Fuente: Elaboracion propia, contornos de las distribuciones obtenidos en base al andlisis de datos de
KO con Excel.

Donde (a) representa la moda de la distribucion en el periodo i y (b) en (i - ).

Ahora bien, teniendo en cuenta que, a futuro, los retornos de la compania han

de seguir un decrecimiento para aproximarse al retorno del mercado, retorno del
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0.06x'®> que responde a un crecimiento esperado del 1.5%, suponiendo este,
igual al retorno del activo libre de riesgo, el desplazamiento de la distribucion

tenderia hacia dicho punto Em(X).

En base a este criterio, el rango de retornos a proyectar deberia encontrarse

comprendido entre 0 y la moda (0.4x) marcado en tono naranja en la figura 4.

La distribucidn resultante del desplazamiento provocado por la proyeccion en
base a valores contenidos en este rango, desplazaria la moda de la distribucion
inicial del punto (a) al punto (c), convergiendo con la Em (x) (retorno por unidad
invertida esperado del mercado), punto en el que se obtiene la rentabilidad

esperada de mercado 1.5% como ya se ha mencionado.

Figura 4: Desplazamiento de la distribucion del RoRA en base a la proyeccidn del rango
inferior a la moda.

Em(X): Moda:

0.06X g ay

E(x):
0.9x

-«

(c)

Si se proyecta el rango inferior a la Moda (i), acotando dicho
@ rango después del desplazamiento de cada periodo,
entonces cuando (i —» n) la Moda(x) = Em(x), siendo n el
periodo en el que Moda y Em converjan para igualar el

crecimiento de mercado a perpetuidad.
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Fuente: Elaboracion propia, contornos de las distribuciones obtenidos en base al andlisis de
datos de KO con Excel.

Noétese, que, en este aspecto, el valor E(x) que seria la media proyectada por el
resto de las técnicas de proyeccion, es irrelevante para nuestro analisis, ya que
en este modelo se proyectan los valores del “rango razonable” (marcado en tono

naranja en la figura anterior) delimitado por la moda.

15 Este retorno ha sido calculado en base a, considerar que tasa retorno produciria un incremento
interanual del 1.5% sobre las ventas, ya que esta es la tasa que se va a considerar como tasa
de crecimiento a perpetuidad.
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En base a lo mencionado, puede resultar interesante esclarecer en que rango de
valores se encuentran las comparfias mas grandes de la industria -lo que serviria
de referencia para proyectar una comparia de menor tamafio hacia uno similar
en un horizonte temporal mas cortoplacista- que proyectar dicha compafiia hasta
las dimensiones del propio mercado, este podria suponer nuestro punto (b) en la
figura anterior. Cuando se plantea proyectar por otro lado, empresas como en
este caso KO, que no tienen una referencia en magnitud superior, el
decrecimiento en el retorno va a versar sobre los escenarios mas o menos
conservadores modelados. Para este trabajo, se reduce el retorno proyectado,
la moda, en un 5% sobre el valor del periodo anterior. Iniciando en 0.4x para
calculari + 1, i + 2 seria calculado en base a 0.4x * 95%1° siempre que, la moda

de la distribucioén sea > 0.06x y el retorno resultante > 0,y asidei..n

La ratio de reinversion sobre ventas (Revenue Reinvestment Rate por sus siglas

en ingles RRR) de este modelo se expresa bajo la siguiente funcion:

_ CAPEX (i)
" Ventas (i — 1)

RRR
La moda de la distribucion del RRoA mostrada con anterioridad en la figura 2, se

ha calculado, siguiendo el siguiente proceso:

1- En primer lugar, se ha de hallar la distribucion normal subyacente!’ a la
distribucion log-normal formada por los valores de RRoA, para ello, se calcula
el logaritmo neperiano (Ln) de cada valor correspondiente a un determinado

periodo i:

16 Porcentaje escogido para mantener la consistencia con las reducciones que tratan de aplicar
los analistas las tasas de incremento basados en la media en los modelos mas comunes.

17 La distribucion normal subyacente es una distribucion estadistica fundamental utilizada como
base para modelar otras distribuciones en diversos campos académicos y practicos. Se
caracteriza por su forma de campana y simetria, y esta determinada por su media (u) y su
desviacién estandar (o).

En el caso de la distribucion log-normal, la cual se utiliza para modelar variables positivas y
asimétricas, se emplea la distribucidon normal subyacente para el célculo de su esperanza o
media. La relacion entre estas dos distribuciones se debe al hecho de que si se toma el logaritmo
natural de una variable con distribucién log-normal, el resultado sigue una distribucion normal.
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(Ventas (i) — Ventas (i — 1)
Capex (i)

X(1) = Ln[ ]
Donde X (i) representa la escala logaritmica de RRoA en iy, por tanto, X la

distribucion normal subyacente.

2- Una vez obtenidos los valores de la distribucion normal subyacente para cada
i, se calculan la u y la o en la susodicha escala logaritmica, datos necesarios

para la obtencion de la E(x) y Moda de la distribucién log-normal principal:

= 2
1 n(Xi— p)? w+(2)
“:<EZXL.>’ o= MTH) - E(x) :eu <2), Moda:e(i‘—ﬂz)
1

Por ultimo, el rango determinado por la moda se ira reduciendo y desplazando

hacia la E(m) de 0.06x con el paso del tiempo como se muestra en la figura 4.

Finalmente, la proyeccion se calculara en base a los calculos anteriores con la
siguiente formula, siendo la moda calculada con anterioridad el retorno maximo

a proyectar en cada i..n:

Ventas (i + 1) = [Moda(i) * (%z RRR) * Ventas (i)] + Ventas (i)
1

{ J
/

Reinversion en (i)

Notese, que la tasa de RRR se supone permanecera constante para la correcta
proyecciéon y desplazamiento de la distribucién hasta el punto Em (0.06), es
importante mencionar que, a un i - n, un RRR igual a cualquier tipo de
porcentaje de sus recursos, deberia retornar a lo sumo el valor de Em (x) ya que

no podria suponer un retorno superior al supuesto del mercado.

3.2.Proyecciones de referencia para la comparativa, exposicién y analisis.

A la hora de realizar las proyecciones, existen diferentes técnicas populares, de
entre las cuales, las mas comunes se pueden diferenciar en dos enfoques:

proyecciones directas e indirectas.
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1.

Enfoque directo: Este enfoque se basa en el uso de medidas estadisticas
para proyectar las partidas de beneficios de la compania, comunmente las
ventas o los BAIl (Beneficios antes de intereses e impuestos), proyectando la
media histérica o de los ultimos afios de estos componentes como la tasa de
incremento. También se pueden proyectar las diferentes lineas de negocio
individualmente y luego construir la cifra de negocios total en funcién de

estas.

Enfoque indirecto: Por otro lado, existe un modelo de proyeccion que puede
parecer "mas preciso", el cual se basa en el calculo del retorno sobre las
ventas u otras ratios como el ROA (Return on Assets) utilizando los beneficios
antes de intereses e impuestos. Estas técnicas se fundamentan en las

proyecciones subyacentes de estas ratios para obtener de manera indirecta

la cifra de negocios que mantendria la media histérica proyectada.

Ambos modelos de proyeccioén tienen ventajas e inconvenientes. Por ejemplo,

en el primer caso, se asume que la cifra de negocio de la compafia crecera a

una tasa constante basada en el promedio del crecimiento pasado, lo cual puede

resultar inexacto ya que empresas en etapas de crecimiento pueden

experimentar un crecimiento acelerado en los primeros afnos, que no se

mantienen de forma consistente a lo largo del tiempo. Por otro lado, en el caso

del segundo ejemplo, la dificultad de proyectar en base a inversiones de capital

o reinversiones como CAPEX y esperar que la media del retorno de dichas

inversiones sea similar al anterior, presupone que la empresa mantendra

la

operatividad y el retorno por capital invertido al expandirse, o que resulta de

extrema complejidad per se.

Sea cual fuere la opcion escogida, las técnicas con las que se va a realizar la

comparativa en este trabajo son:

1- Proyecciones de las ventas (Revenue) en base a su media de crecimiento
interanual histérica o de un periodo especifico.
2- Proyeccion de las ratios de retornos sobre capital invertido (ROIC)8

18 Existes diferentes perspectivas a la hora de proyectar dicho retorno de capital, para este
trabajo se lleva a cabo en base al EBIT y el Book Value of Capital (Damodaran 2012).
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3.2.1 Proyecciones de la cifra de negocio
Las proyecciones de la cifra de negocio se basan en la proyeccion de los
crecimientos interanuales de afios anteriores, utilizando como regla general -y la
que se ha modelizado con el propésito de este trabajo- la media de dichos

crecimientos como se muestra a continuacion.

Figura 5: Proyeccion de la cifra de negocio (revenue)

] ] -
Revenue 100 105 1155 124.163 133.475 143.485
Yoy % 5% 10% 75%  7.5%  7.5%

Y

Average: 7.5% Fuente: Elaboracion propia.

n Revenue(i) )_ 1

Obteniendo por tanto la tasa de incremento (Tl) como:(%z1 Reverie (= D)

Normalmente, los analistas tienden a modelar la posibilidad de originar
escenarios mas o menos favorables con el fin de tener en cuenta las diferentes

valoraciones que producirian las variaciones en el crecimiento.

3.2.2 ROIC (Return on Invested Capital)

En este segundo método de proyeccion, se plantean proyectar, no los beneficios
obtenidos por la compafia en si, sino el capital que se tiene prevision de invertir
en la compaiia, y cuanto retorno tendra dicho capital sobre los beneficios de

esta. El ROIC responde a la siguiente férmula (Damodaran, 2012):

NOPAT19 EBIT * (1 — Tax rate) EBIT — Cash Taxes
= - -
Invested Capital Book Value of Cap Book Value of Equity — Cash + Debt

ROIC

Donde: NOPAT: Representa el beneficio operativo después de impuestos;
Invested capital: Es el capital invertido; Tax rate: Representa el tipo impositivo;
Book Value of Cap: Como representacion del capital invertido compuesto por,

Book Value of Equity: Como los capitales propios, menos el Cash: Efectivo o

19 Net Operating Profit After Taxes: El NOPAT se calcula restando los gastos operativos totales,
incluyendo la amortizacién, de los ingresos operativos totales y luego ajustado por impuestos
para obtener la cantidad neta.
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similares méas la Debt: Deuda financiera para no contabilizar el impacto del

efectivo no invertido.

El cual propone realizar la tasa de reinversiéon al mismo nivel, es decir,
respetando la coherencia y calculando sobre los beneficios antes de intereses e

impuestos (EBIT) por sus siglas en ingles.

Por tanto:

_ Net CAPEX + CWC
"~ EBIT — Cash taxes

Donde, Net CAPEX: Corresponde a la inversion de capital neta, siendo esta la
inversion de capital menos beneficios procedentes de venta o desinversion de

activos.

De esta forma, la media obtenida del retorno interanual de las inversiones sera
nuestra tasa de incremento en este modelo de proyeccion. Finalmente, nos
quedara una técnica de proyeccion basada en las medias historicas tanto del

ROIC como de la tasa de reinversion.

on (1an . 1en
- [Ebit (i) * (3 2% RR) +'BV.oC(L)] « (5 22 ROIC) »
Ebit (i)

Donde BVoC: representa el Book Value of Capital.

3.2.3 Proyecciones en base a datos consolidados “Real Numbers”

Al igual que realizar una comparativa con los modelos de proyeccidn mas
comunes, se pretende esclarecer si la propuesta a estudio y estos modelos, son
por regla general, mas precisos que valoraciones realizadas en base a afos
anteriores con datos ya consolidados y sus combinaciones con las diferentes
tasas de descuento. El fin de este analisis, es comprobar si el esfuerzo en
precisar lo maximo posible los datos proyectados merece la pena, o el mercado
prima realizar las proyecciones mas similares al resto de analistas, es decir, es
mas fructifero aproximar las proyecciones de una valoracién a la media general
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de todo el espectro inversor, o ser capaz de proyectar con precision.

Existiran periodos anteriores cuyas proyecciones a diez aios no cuenten con
todos los datos consolidados necesarios, utilizando como ejemplo 2015, la
valoracion desde este periodo contara con datos consolidados hasta 2022, no
obstante, la proyeccion a diez anos necesitaria los datos del 2023 y 2024
también. Para estos casos, se realizara la valoracion completando los datos
faltantes mediante las diferentes técnicas de proyecciones expuestas en este
trabajo, con el fin de comprobar fielmente la precisiébn con sus valoraciones

homodlogas sin datos consolidados.

3.3.Tasas de descuento y WACC

El descuento de flujos resulta, junto a las proyecciones, la parte mas relevante
dentro de la valoracion de empresas. Por tanto, con el paso del tiempo se han
ido desarrollando diferentes modelos de descuento, de los cuales, para los fines
del modelo y este trabajo, se van a tomar los mas utilizados y comparar las
diferentes combinaciones de estos con las proyecciones presentadas
anteriormente, buscando determinar que proyeccion, de media, resulta mas

precisa en nuestros ejemplos.

El Weighted Average Cost of Capital, es la tasa mas comunmente usada a la

hora de descontar los flujos futuros dentro de la valoracion de activos financieros.

La tasa de descuento se compone del Coste de los capitales propios y del Coste
de la Deuda (Ke y Kd por sus siglas en inglés). En este trabajo, nos enfocaremos
en las diferentes técnicas utilizadas para calcular el Coste de los capitales
propios (Ke), mientras que el Coste de la Deuda (Kd) se mantendra como la
media de la ratio entre los intereses y la deuda financiera en ejercicios pasados.
Sin embargo, es importante mencionar que también existen técnicas de
proyeccién para estimar el coste de la deuda, como el uso del Interest Coverage

Ratio®®, una métrica que puede ser usada para proyectar el potencial tipo de

20 El Interest Coverage Ratio (ICR) es un indicador financiero que mide la capacidad de una
empresa para pagar sus intereses sobre la deuda. El calculo del ICR se realiza dividiendo el
beneficio operativo de la empresa entre los intereses de la deuda. El ICR es una medida de la
capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones de pago de intereses y es utilizado
por los analistas financieros para evaluar la solvencia de la empresa. Un ICR bajo indica que la
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interés que se aplicaria a nuevas obligaciones adquiridas por la empresa en

cuestion.

Los modelos que se van a proponer para el estudio del Ke en este trabajo son
los mas comunmente utilizados. De los que se expondran tanto sus puntos

fuertes como sus criticas.

1- CAPM, respondiendo a la formula: E(Ri) = RF + (E(Rm) — RF)[3, cuya beta,

se entendera como ajustada y suavizada por la media de la industria.

2- 10% como tasa de descuento, el uso de esta tasa reside en que una amplia
mayoria de la banca de inversion profesional considera el 10% como una tasa
universal que por motivos practicos hara el trabajo suficiente para tener una
referencia valida a la hora de considerar escenarios en la valoracién. Las mas
comunmente usadas por los profesionales oscilan del 5% para escenarios
muy optimistas, hasta tasas de incluso del 12% en coyunturas econémicas
de mayor pesimismo. Es interesante analizar trabajos como las encuestas
anuales llevadas a cabo por Pablo Fernandez a una variedad de

profesionales con el fin de mostrar las tasas mas utilizadas en el mercado.

3- Tasa de descuento implicita, que representa la tasa mediante la cual, el
descuento de una determinada proyeccion, llevada a cabo con datos
consolidados, resulte en la capitalizacion real de mercado en dicho periodo

cuya valoracion quiera ser calculada.

4- CAPM modificado, cuyo calculo se basa en la ponderacién del ERP de los
diferentes mercados, por el porcentaje de la cifra de negocio de la compafiia
en estos. EI ERP de cada mercado, se basara en la adicién de una prima de
riesgo sobre el ERP implicito calculado en base al mercado estadounidense,
la cual, se fundamentara en la diferencia de riesgo o default rate?* de los

mercados frente al americano.

empresa esta teniendo dificultades para pagar sus intereses y puede estar en riesgo de impago
o de suspension de pagos. Por otro lado, un ICR alto indica que la empresa tiene una capacidad
sélida para pagar sus intereses y esta en una posicion financiera saludable (Damodaran, 2017).

21 El default rate de un mercado se refiere a la tasa de incumplimiento de pagos en un conjunto
especifico de préstamos o instrumentos de deuda dentro de ese mercado en particular, es decir,
representa la proporcién de deudores que no pueden cumplir con sus obligaciones de pago
acordadas. Esto implica determinar el nimero de préstamos o instrumentos de deuda que han
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3.3.1. CAPM:
La teoria financiera moderna se basa en dos supuestos:

1- Los mercados de valores son altamente competitivos y eficientes, es decir, la
informacion relevante sobre las empresas se distribuye y absorbe

rapidamente y de manera universal.

2- Los mercados estan dominados por inversores racionales y adversos al
riesgo, que buscan maximizar la satisfaccién de los rendimientos de sus

inversiones.

Ademas, los inversores hipotéticos de la teoria financiera moderna exigen una

prima en forma de mayores rendimientos esperados por los riesgos que asumen.

Aunque estos dos supuestos representan la base de la teoria financiera
moderna, el desarrollo formal del CAPM asume supuestos adicionales mas
restrictivos. Estos incluyen mercados sin fricciones e imperfecciones como los
costes de transaccion, impuestos o restricciones de préstamo y ventas en corto.
El modelo también requiere supuestos limitantes en cuanto a la naturaleza
estadistica de los rendimientos de los valores y las preferencias de los
inversores. Por ultimo, se asume que los inversores estan de acuerdo sobre el
desempefio probable y el riesgo de los valores, basados en un horizonte

temporal comun.

Las suposiciones del CAPM resultan dificilmente asimilables en la realidad, pero
este tipo de simplificaciones, a menudo, son necesarias para desarrollar modelos
utiles. La verdadera prueba de un modelo radica, no solo en la razonabilidad de
Sus suposiciones subyacentes, sino también en su utilidad para explicar la
evidencia empirica (Fama y French 2004). La tolerancia de las suposiciones del
CAPM, por irreales que puedan resultar finalmente, permiten la derivaciéon de un
modelo concreto que permite analizar la forma en la que los mercados

financieros miden el riesgo y lo transforman en rendimiento esperado.

El modelo sigue la siguiente formula:

incurrido en incumplimiento y dividirlo por el total de préstamos o instrumentos de deuda en ese
mercado. Esta medida proporciona una perspectiva sobre la salud financiera general de los
prestatarios en el mercado y la calidad crediticia de los préstamos o instrumentos de deuda
financiados. En este caso especifico, dicho calculo provendra del default rate calculada para los
CDS de cada mercado como se explica mas adelante.
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E(Rx) = RF + (E(Rm) — RF)p

Es decir, la rentabilidad esperada del activo x es igual a la rentabilidad del activo
libre de riesgo (Rf) mas la diferencia entre la rentabilidad esperada de la cartera
de mercado y el Rf, ponderado por el riesgo sistematico del activo, calculado
como el riesgo del activo sobre el riesgo del mercado, conocido comunmente
como la variable 3. Este valor extensamente criticado desde diferentes posturas

responde a la siguiente formula:

n(Xi — %) (mi — M)

Cov(x,m) n ox
v - T pX M —
ar(m) 2 r(mi —m) om

n

Siendo, B: la beta; x: el activo; m: el mercado.

Como se puede observar, la beta es una proporcion entre el riesgo del activo x

(ox) y el riesgo del mercado (em) por la correlacién entre estos.

La teoria financiera establece que el riesgo de un activo esta determinado por la
variabilidad de su rentabilidad, medida por la desviacién estandar de la funcién
que describe sus rendimientos. Ademas, en base a la teoria de carteras, es
importante considerar la correlacién del activo con los demas activos de la
cartera. A mayor correlacion, menor diversificacion y, por lo tanto, mayor riesgo.
El riesgo diversificable, que puede ser gestionado mediante la selecciéon de
activos y la asignacion de capital, no sera compensado por el mercado. La prima
exigida por los inversores solo puede deberse al riesgo no diversificable que no

depende del individuo, sino que es inherente al mercado.

Por ello, a la hora de exigir una prima sobre una determinada rentabilidad, esta
ha de atenerse, en primer lugar, a la desviacién tipica del activo sobre el mercado
y, en segundo lugar, a la correlacién entre los movimientos del activo y el
mercado (generalmente representado en base a diferentes indices que se usan

como benchmarks) y calculada en base a la volatilidad implicita de ambos.
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Finalmente, esta 3, va a servir de multiplicador a la rentabilidad esperada del
mercado, como prima por la proporcion de riesgo no diversificable superior o

inferior del activo, sobre el mercado. El modelo responderia al siguiente grafico:

Figura 6: Modelo CAPM para una 3 = 0.54, beta actual de KO.

E(Rx) = RF + (E(Rm) — RF)Bx

Retorno %

Risk Free Rate:
1.5%

Riesgo

Fuente: Elaboracion propia

3.3.1.1. La beta y sus criticas, el resultado de la iteracién matematica®?.

La beta resulta de la comparacién entre la variacion del precio del activo a valorar
y la del mercado. Como regla general, el benchmark utilizado para ello es el
indice mas relevante del mercado en el que cotiza el activo (de cotizar en la bolsa
espanola el Ibex 35, de cotizar en la estadounidense el SP500, DowJones o
Nasdaq, la asiatica quizas el Nikkei ...etc.). Un problema importante es, que
dicha beta, como en muchos casos sucede con las variables en finanzas, resulta
variable para el calculo de la valoracion y resultado en base al conjunto de
valoraciones que esgrimiran la curva de rentabilidad utilizada para el calculo de

la beta en el momento futuro.

22| aiteracion matematica se refiere a un proceso en el cual se repiten calculos o pasos sucesivos
utilizando los resultados anteriores como base para obtener nuevos resultados. Es un método
utilizado en matematicas y otras disciplinas para resolver problemas o aproximarse a soluciones.

La iteraciébn matematica puede ser utilizada en una variedad de contextos, como la resolucién de
ecuaciones no lineales, la aproximacion de raices, la optimizacién de funciones o la generacion
de secuencias numéricas. Es una herramienta fundamental en el &mbito de la computacion y
también se aplica en el disefio de algoritmos y en la simulacion de fenémenos complejos.
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En el supuesto de que la 8 fuera una variable que devolviera el precio real de

mercado, y el CAPM, por tanto, un modelo perfecto, el precio del mercado seria
consecuente con dicho modelo. Ahora bien, siempre van a existir irregularidades
0 precios que no sean acorde con la valoracidon intrinseca “real”, pues, esta
atiende a interpretaciones sobre el valor de las empresas, y, por tanto, podran
producirse desajustes entre el valor intrinseco teorico y la capitalizacion de
mercado. El problema radica en la discrepancia entre precio y valoracion, aunque
bien es cierto que tiende a solucionarse mediante la utilizacion de medias
historicas, siendo este el argumento tanto defendido como criticado por

diferentes autores (Fernandez, 2015).

Es por este y otros motivos, que el uso de variables procedentes del mercado, al
ser utilizadas para el calculo del modelo, y, en base a la variacion del precio del
activo y el mercado, ser recalculadas, desvia en cierta medida o incluso
desvirtua, la nocidn de valoracion intrinseca del activo, ya que, esta valoracion,
puede verse afectada y desajustada por variables, que, como la beta, sufren el
problema de la iteracion. Cabria cuestionarse si el proceso de valorar un activo
financiero o companiia cotizada debe ser realizado en un proceso de dos fases,
una de valoracion pura, en el que se aparten todas aquellas variables que
puedan verse afectadas por desajustes del propio precio de la accién, y una
segunda en la que se defina un valor de cotizacién, ya teniendo en cuenta
posibles desajustes o imperfecciones que el mercado pudiera provocar en la

valoracion del activo.

3.3.2 10% como tasa de descuento

La utilizacion de una tasa de descuento del 10% en la valoracion de empresas
es una practica comunmente empleada por los grandes bancos (JPMorgan,
Goldman Sachs, Morgan Stanley en sus diferentes reportes denominados
Equities Research, en los cuales llevan a cabo las valoraciones de las
companias). Si bien esta decisidbn puede parecer arbitraria y cuestionable,

existen razones fundamentadas detras de su eleccion.
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En primera instancia, se cree que una tasa de descuento del 10% se alinea con
la tasa historica de rendimiento del mercado de valores a largo plazo, lo que la

convierte en una opcién razonable para el calculo del coste de capital propio.

Otro factor que influye en la eleccidon de esta tasa de descuento es el riesgo
percibido de la empresa. Las empresas de mayor riesgo, como las start-ups o
aquellas con negocios cuya predictibilidad para el Cash Flow, pueden requerir el
uso de una tasa de descuento mas alta, mientras que las empresas mas
establecidas y con flujos de caja predecibles pueden utilizar una tasa de
descuento mas baja. Sin embargo, la tasa del 10% se considera un punto de

partida razonable para ajustar en funcion del riesgo especifico de cada empresa.

3.3.3. Tasa de descuento implicita

La tasa de descuento implicita se basa en el calculo del WACC en base a la
capitalizacion de mercado para una proyeccion dada, es decir, la tasa de

descuento que devuelve el mercado para dicho activo.

El uso de la tasa de descuento implicita aporta varios beneficios. En primer lugar,
permite una valoracion mas precisa de la empresa ya que se basa en el precio
de mercado real, que tiene en cuenta todas las variables relevantes. Ademas, la
tasa implicita es dinamica, ya que cambia a medida que cambian las

circunstancias del mercado.

Por otro lado, la critica mas comun, es que la tasa implicita puede verse
influenciada por factores ajenos a la empresa, como las fluctuaciones del
mercado o el comportamiento del sector. También hay criticas en cuanto a la
validez de los precios de mercado como reflejo real de toda la informacién

relevante.

A pesar de las criticas, el método de tasa de descuento implicita sigue siendo
ampliamente utilizado en la practica financiera y contable. Ademas, otros
trabajos indican que la tasa de descuento implicita puede proporcionar una
herramienta eficaz para el anadlisis de fusiones y adquisiciones (M&A)
(Rosenbaum, Pearl 2013) y para la toma de decisiones de inversion.
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A efectos de este trabajo, su calculo va a resultar de igualar, el descuento de
periodos ya consolidados, con la capitalizacion de mercado obtenida en el
periodo del que parta la valoracion. Existiran valoraciones de afios, cuya totalidad
de datos a proyectar no hayan sido consolidados en la actualidad. Estos datos
seran proyectados mediante las diferentes técnicas descritas. Supongamos por
ejemplo una valoracion realizada en el ano 2015 a diez afios: los datos de las
proyecciones de 2023 y 2024, seran completados mediante toda la combinacion
de modelos de proyeccion discutidas en este trabajo, con el fin de mantener la

consistencia a la hora de su posterior comparativa y analisis.

3.3.4. CAPM modificado.

Esta técnica establece modificaciones en la estimacion del ERP bajo el modelo
del CAPM, no realizando los caélculos en base a la formula mencionada
anteriormente (E(Rm) — RF), sino, en base otros criterios que representen la
rentabilidad esperada por dicha inversion o riesgo antes de tomar en
consideracion el riesgo del activo sobre el riesgo del mercado y la correlacidn

entre ambos (B).

La perspectiva que se va a tomar en esta técnica de descuento es la utilizacidon

de un ERP basado en el riesgo de los mercados en los que opere la compaiiia.

En este caso, se utilizara una ponderacion del ERP de cada mercado, sobre la
proporcion de negocio que la compaiia tenga en dicho mercado. Los ERP de
los mercados se calcularan en base a la mayor proporcion de default rate que
tengan sobre el mercado estadounidense, default rate procedente de los CDS?3,
el cual se utilizara como base para este calculo, y afiadiendo dicha diferencia de
proporcion, sobre el ERP implicita calculada por Damodaran sobre el mercado

estadounidense (Damodaran, 2022):

La obtencion de esta variable se lleva a cabo en base al siguiente esquema:

23 Los CDS (Credit Default Swaps), también conocidos como permutas de incumplimiento
crediticio, son instrumentos financieros derivados utilizados para gestionar el riesgo de crédito.

Un CDS es un contrato en el que el comprador paga una prima periddica al vendedor a cambio
de proteccién en caso de incumplimiento de un instrumento financiero subyacente, como un bono
0 un préstamo. Si se produce un evento de incumplimiento, el vendedor del CDS compensara al
comprador por las pérdidas relacionadas con el incumplimiento del instrumento subyacente.
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Figura 7: Diagrama del procedimiento de obtencién del ERP para el CAPM modificado, propuesta de

Damodaran.
Paso 1: ERP US Paso 2: Obtener Paso 3: Convertir la medicion del riesgo del Paso 4: Estimar un ERP
’ el riesgo del pais pais, en una tasa adicional del ERP del pais para el pais
Si es AAA ERP = US ERP

Comprobacion de
la calificaciéon de
Moodys del bono

soberano en Relative Equity ERP = US ERP +
moneda local Market Volatility =
. Std dev of emerging Default Spread
. . Si no, obtener el . * .
Estimacion del ERP markets equity Relative
. .. default spread .
implicito para el index / Std dev of Equity Market
S&P 500 emerging market Volatili
bond index olatility
De no estar, utilizar
S;Lpropuesto_ pl»or | De no haber
vForI\venlr'do a calificacién Estimar el ERP en ERP for country
EPIEEIEGE soberana, obtener base ala = PRS — based
Moodys P .
una calificacion calificacion de PRS ERP
crediticia de PRS
Mensualmente | | Semestralmente (Enero y Julio) |

Fuente: Damodaran (2022)

4 MODELO DE VALORACION DESARROLLADO PARA EL ANALISIS.

Este trabajo propone un modelo de Excel para la valoraciéon de empresa que

considera los aspectos y ajustes mencionados anteriormente, integrando las

caracteristicas necesarias para efectuar las diversas proyecciones y estimar las

correspondientes tasas de descuento. Su estructura esta dividida de forma no

lineal en tres secciones principales: la primera basada en ajustar y proyectar la

companiia; una segunda en construir las diferentes tasas de descuento; y, por

ultimo, una tercera en donde se realiza el descuento final y valoracion del activo.

4.1 Seccidén operativa

A continuacion, se describen las diferentes hojas (sheets) que forman el modelo.

1.

2.

Data Backup: En esta hoja se introducen los datos histéricos relativos a los
income statement y balance sheets de la empresa en los ejercicios anteriores

a la fecha de valoracion.

Adjusted Data (Anexos 1 a 3): En esta hoja se encuentran los tres estados
financieros: la cuenta de resultados, el balance y el estado de flujos de
efectivo ya ajustados, sirviendo de base de datos para el resto del modelo.
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Los ajustes que se llevan a cabo para esta seccion son los comentados con

anterioridad en el proceso de obtencién del FCF.

Como se indica, esta pestafa es la base de datos para todo el modelo, debido
a que, al realizar diferentes modelos de proyecciones, se ha de ramificar el

uso de estos datos para cada tipo.

3. Risk Free Rate datos histéricos: En esta hoja se recogen los datos

historicos a cierre diario y mensual del Treasury 10 bond de Estados Unidos.

4. RRoA projections (Anexo 4): Esta hoja recoge el modelo de proyeccién de
la ratio de rentabilidad sobre las ventas (RRoA), explicado con anterioridad,
en funcion de una proyeccién del retorno en base a la distribucion log-normal.
Estas proyecciones se realizan en base a cada afio desde 2010 como punto
de partida, obteniendo una ratio de retorno por unidad invertida (CAPEX) y la
distribucion de dicho retorno, proyectando ratios de retorno que desplacen la
misma distribucién hacia un determinado obijetivo.

5. ROIC Projections (Anexo 5): Esta hoja es similar a la pestafia de "RRoA
Projections”, ya que todas han sido desarrolladas bajo una misma estructura,
pero bajo los diferentes modelos de proyecciones descritas con anterioridad

para su comparativa con la propuesta anterior.

6. FInancials (Anexo 6): En esta hoja se realizan todos aquellos calculos
relacionados con el estado financiero de la compania, inversiones e impacto
de estas, entre los que se encuentran el “minority Interest’?*, “Financial

Income™?>, o los “Equity Methods of Investment™®. En base a la proyeccion

24 Minority interest, también conocido como interés o participaciéon minoritaria se refiere a la
porcion de propiedad o participacion en una empresa que no es poseida por la entidad matriz o
el accionista mayoritario.

25 Financial income, también conocido como ingreso financiero o ingreso por actividades
financieras, se refiere a los ingresos generados por una empresa a través de sus actividades
financieras, como inversiones, préstamos, intereses devengados y otros instrumentos
financieros.

26 El equity method of investment, también conocido como método de participacion patrimonial,
se refiere a un enfoque contable utilizado para registrar la inversién en una empresa en la que el
inversor tiene una influencia significativa pero no un control total.

Cuando se utiliza el equity method, el inversor registra inicialmente la inversion como un activo
en su balance general. Luego, a medida que se generan ganancias o pérdidas en la empresa en
la que se invierte, el inversor reconoce su parte proporcional de esas ganancias o pérdidas en
sus estados financieros.
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de las inversiones de capital, se proyectaran los beneficios financieros en

relacion con la ratio media resultante de los afos anteriores.

El calculo del coste de la deuda se ha realizado también en esta hoja,
manteniendo el coste medio por intereses sobre deuda financiera, ya que,
como se ha comentado con anterioridad, no se aplica la capitalizacion de

leases.

Operative Cicle: Esta hoja recoge todo el ciclo operativo de la compafiia y
sus proyecciones a futuro, es decir, refleja el flujo de tesoreria procedente
desde la cifra de negocio, hasta el flujo de caja final. No es fundamental para
el modelo, pero, permite al analista ver el ciclo operativo completo de una de

las proyecciones elegidas.

4.2 Seccion de estimacion de la tasa de descuento

En esta seccion engloba cinco hojas en las que se produce todos los calculos

necesarios para las diferentes partes del WACC.

1.

ERP per-country and per Region: En esta hoja se recogen los datos
necesarios para la construccion de la pestafia mencionada anteriormente
con el fin de calcular dichas ERP en base, al valor de retorno implicito del

mercado, atendiendo a los diferentes aspectos geograficos.

Beta data back-up: Esta hoja recoge la base de datos de betas por

industria.

Equity Risk Premium (Anexo 7): Esta hoja recoge los calculos pertinentes
para la obtencion de la prima por riesgo de mercado (ERP) en base a las

siguientes metodologias;

- Un ERP implicito de cada mercado, ponderando el ERP de cada pais,

por la proporcion de ventas de la compafiia en dicho mercado.

- CAPM, el modelo tradicional de obtencién, en base al modelo
mayoritariamente usado, basada en la esperanza de beneficio del

mercado.
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4. Industry Beta: En esta seccion se recogera el calculo de la Beta, calculo

realizado en base a una beta por sector desapalancada y corregida en base

al D/E ratio de la compafiia?’.

4.3 Seccidn de valoracion y descuento.

Seccion en la que se realizara la obtencion del FCF, su descuento, asi como el

analisis y obtencion de la valoracion de la compafiia.

1.

2.

Proyeccidnes DCFs (Ejemplo en base a ROIC Anexo 8): Esta seccion
recoge el conjunto de cada proyeccién empleada. Concretamente reune tres
hojas, una por modelo de proyeccion, mas una cuarta para las valoraciones
realizadas en base a datos consolidados. En ella se realiza el proceso de

obtencion del FCF que sera descontado posteriormente.

DCFs Outuput (Anexo 9): La hoja recoge la consolidacion de todos los flujos
de tesoreria obtenidos en las pestaias anteriores, y los descuenta en base a
las tasas explicadas con anterioridad. Este descuento no se realiza en cada
pestafia de DCF, sino que, se unifica en esta hoja con el fin de facilitar el
modelado. Una vez realizado todos los descuentos, se consolida la suma de
los valores descontados y terminal de cada afno. El calculo del terminal value,
sera realizado utilizando como tasa de crecimiento a perpetuidad la
rentabilidad del activo libre de riesgo, la tasa de descuento correspondiente
a dicho ano y la proyeccion a un ano del incremento del flujo de tesoreria el

porcentaje de incremento en base a la proyeccion realizada.

Output Charting (Anexo 10): Finalmente, con la suma de los flujos de caja
descontados, se suma el cash anual y resta la deuda financiera de la
compania. Notese, que el minority interest ya se ha tenido en cuenta dentro
de los ciclos operativos de las compafiias. En esta pestana se graficaran los
resultados y analizan, siguiendo la metodologia expuesta a continuacion en

el epigrafe de “Analisis de los resultados”.

27 Damodaran aporta betas apalancadas y desapalancadas, por tanto, el proceso a seguir se
basa en des apalancar la beta de la industria, y apalancarla en base al D/E de la propia
compaiiia.
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4.4.Diagrama

Finalmente, por tanto, el modelo responderia al siguiente diagrama:

Figura 8: Diagrama del modelo desarrollado para el trabajo.

| Cash Flow output and Discount | Hoja donde se centralizan todos los cash Flows obtenidos de las diferentes proyecciones y las

diferentes tasas de descuento, procediendo al descuento de flujos mediante las diferentes combinaciones de flujos, procedentes de las

32 . Risk Free Rate ERP per ERP per
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av® Historical Country Region
T
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5% RoA RolC . )
g - - Financials = ERP [+ Beta —
] Projections Projections
&3

8 I I [ ] I I t
. v [ v '] | | |
s
3 § Operative DCFs of RoA, RolC, Revenue, Real Numbers
% 2 Cicle Hoja donde se realiza todo el proceso de obtencion del Free Cash Flow correspondiente a cada afio proyectado, desde
é g las diferentes afios de partida (2010 — 2022)
e}

Descuento de
Flujos

proyecciones y las diferentes tasas de descuento calculadas.

I
'

Esta hoja resumird el output de cada combinacidn de valoracién, con el fin de representarla

| Charting Output
graficamente y realizar una comparativa entre todas ellas frente al valor de mercado y precio por accién que ha tenido el activo a estudio

Resultados

—

Graficacidn de

durante los ultimos afios. Calculando la desviacién de estas con la realidad, como objetivo del modelo.

Fuente: Elaboracion propia.

5. ANALISIS DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS.

El objetivo de este trabajo en comprobar la precisién de la propuesta con los
diferentes modelos de proyecciones, dadas las diferentes combinaciones
existentes con las tasas de descuento expuestas. Los datos obtenidos,

provienen de la valoracion realizada sobre KO.
La comparativa se ha realizado a diferentes niveles:

1. Cual es la proyeccion mas similar al precio de mercado de cada empresa.

2. Cual es la tasa de descuento que mas se ajusta la valoracion al precio de
mercado.

3. ¢Es el uso de la combinacion de las técnicas mas precisas, un modelo mas
preciso que el uso de las medias de dichas combinaciones?

4. Dentro de las proyecciones, cabria preguntarse si, el uso de datos
consolidados, “Real Numbers”, da mejores resultados de forma significativa,
0, Si, por el contrario, la precision de las proyecciones a la situacion real no
aporta un valor que suponga una diferencia notable en comparacion con las

diferentes técnicas, de tal forma que, los valores de mercados resultan de
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una mayor predictibilidad cuanto mas se acerque la proyeccion a la media

de proyecciones que se haya utilizado por el inversor de mercado.

5.1. Analisis de la técnica mas ajustada al mercado.

El analisis se ha realizado calculando la divergencia entre la valoracion obtenida
mediante cada una de las combinaciones existentes y la capitalizacion de
mercado de la compania. Para ello, se realiza una division entre el valor medio
aportado por la media de las valoraciones de cada proyeccion, en base a sus
diferentes descuentos y la media de los resultados de una tasa de descuento, en

base a las diferentes proyecciones.

Es decir, uno de los modelos de proyecciones seria en base a el ROIC, en el
cual se calcularia una valoracion en base a las diferentes tasas de descuento,
CAPM, 10%... etc. Una vez obtenidas las capitalizaciones de mercado en funcién
de cada opcion, se calcula una media de dichas capitalizaciones, dando como
resultado una valoracién media para la proyeccion basada en el ROIC. Una vez
obtenida dicha media por cada modelo de proyeccion, se calcularia la diferencia

con la evolucién de la capitalizacion de mercado.

Este proceso se repite de igual forma para las tasas de descuento. El modelo de
CAPM, dara una valoracion en base a las diferentes proyecciones, y, por tanto,
se obtendra la media de dichas valoraciones y se comparara con la evoluciéon de

la capitalizacion del activo.

El calculo de dicha divergencia con la capitalizacién del activo se realiza
utilizando la capitalizacién de mercado o la valoracién de la proyeccion como

linea base tal y como se muestra a continuacion:

Figura 9: Evolucion de la Valoracion Media de KO en base a las proyecciones del RRoA.

.\,/-/ }:;:f_}, AL/

—

—

= - mmm Capitalizacion de Mercado @ - mmm \/aloracion media RRoA Projections - (3pitalizacion de Mercado @ - mmm\/3|oracion media RRoA Projections

Fuente: Elaboracion propia, datos procedentes del modelo expuesto para este trabajo.
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5.1.1 Eleccion de la opcion optima, exposicion de resultados de KO

De los analisis realizados con anterioridad se habra obtenido la proyeccion cuya

media de valoracion, en base a las diferentes tasas de descuento, sea mas

préxima a la evolucion del precio de mercado. De la misma forma resultaria con

la tasa de descuento, los resultados se expresan de siguiente manera:

Figura 10: Divergencia anual de KO en base a cada técnica de valoracion media.

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Total

RRoA
144149 1509
112474 5783

121905.353
92359 49112
2772638193

21191.39%9
31532.14701

33483 5023
39830 64085
5144 330739
1222500128
19435 39037
6526506561

T26722.4423

ROIC
143406 7396
164048 8541
143517.9845
1700095977
8511826044
8690136215
9448714847
8280689751
95858 60497
4193973858
5958.751197
410516822
6960050449

1224796.126

Revenue
118573.57
6327016007
6691343728
15508 33655
1813096459
3859022249
37588.86002
3519634225
13117.63091
4780120715
84157.68221
4501271457
150468 573

735229.701

RN RRoA
110771.2595
113081.7688
86258.87364
1377172623
3450874499
43292 63404
36970.36758
20809.89623
42677 41854
43069.03483
T4275.18322
1551535803

56350 8232

RN ROIC
1107712595
113081.7688
86258 87364
1377172623
42963 55105
54798 65601
5285020658
41654 27596
69138 96242
75868 03217

114205868
63452 74485
113258 1478

952074.073

RN Revenue
1107712595
113081.7688
8625887364
1377172623
69465 96082
8192007061
83366.17491
7589141823
107452 9966
118646 2675
161869.9113
116461 4381
1721107559

1311068.622

CAPM
2598035516
2383893169
1900213356
2137031634
76283.63455
6226512271
70944 74509
7493276222
81328 90361
5024179235
21531.99074
64073.05312
10264 63598

1422784.098

CAPM modificado
158439 8023
128211.3611
691723758
59211.5648
25558.89691
392903738
36882 27124
32694 54739
43479 57362
65335.58276
100936 6412
57674.95598
120524 6038

946412.5506

Intrinsic
78788.0985
8324772378
122382 5729
12374.20923
5789615626
9911393301
4972 410511
3012325526
5335492879
29606 48815
62644 34436
19310.00049
94652 5766

529316.1588

10%
4675.953618
2844197355
12499 31285
72493 86799
79751.50807

86735903
85594 27241
80111.33751
9697910223

114166 703
1518009351
107658.2186

174594 097

1069805.409

Fuente: Elaboracion propia, datos procedentes del modelo expuesto para este trabajo.

Donde, el menor valor total representa menor divergencia con la capitalizacion

de mercado real, de tal forma que, en el caso de KO, la proyeccién éptima es la

opcién del RRoA, ya sea en base a la opcién de proyeccién o al uso de los “Real

Numbers”. En cuanto a la tasa de descuento cuya media de proyecciones se

asemeja mas al mercado, la implicita es la mas cercana con una diferencia

notable respecto a sus peers.

En base a estos resultados, podemos observar, como la diferencia entre ambas

proyecciones oOptimas, es bastante infima. Cabria, por tanto, de cara a

comprobar la relevancia de los “Real Numbers”, comprobar el peso comun de

todos los modelos de proyeccion.

Figura 11: Comparativa del peso total en KO, proyecciones respecto a “RN”.

Total

RRoA

726722.4423

ROIC
1224796.126
2686748.269

Revenue
735229.701

RN RRoA
691353.0888

RN ROIC
952074.073
2954495.784

RN Revenue
1311068.622

Fuente: Elaboracion propia, datos procedentes del modelo expuesto para este trabajo.

Como podemos ver, a pesar de gue la proyeccidon mas precisa se basa en los

‘RN, la divergencia total de las valoraciones basadas en estas proyecciones es

mayor, que las basadas en las técnicas de proyeccion utilizadas en este modelo.

Por tanto, se puede determinar que, en este caso, dichas proyecciones basadas
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en valores ya consolidados son, de media, mas imprecisas que el uso de las

técnicas propuestas para este modelo.

Cabria, por ultimo, comprobar si es mas precisa la opcion que demuestra la
figura 8, es decir, la combinacion de la proyeccion basada en RN RROA con la

tasa de descuento implicita, o las medias de dichas proyecciones.

Los resultados son los siguientes:

Figura 12: Evolucion de la Valoracion en base al RN RRoA y la tasa de descuento implicita.

Market Valuz RN ROA - Tasa Implicita

) P
“ N
R

== o mm Capitalizacion de Mercado = e== RN RROA y Tasa de descuento implicita ==+ == Capitalizacion de Mercado ==« == RN RROA y Tasa de descuento implicita

Fuente: Elaboracion propia, datos procedentes del modelo expuesto para este trabajo.

En este caso, el resultado indica que, el uso de tanto la combinacion de la
proyeccion con la tasa de descuento mas precisa para la compaiiia, tendria una
desviacién un 23% menor que el uso de la media de RN RRoA, combinacién

mas precisa de entre las medias de las proyecciones.

6. Conclusiones

A la vista de los resultados expuestos, en lo referente a la pregunta: ¢ La técnica
a estudio con base a la proyeccion de distribuciones es mas precisa que sus
homologas mas utilizadas? En este caso en concreto, se puede afirmar que la
combinacion 6ptima es el uso de las proyecciones del RRoA, con la base de los
‘RN”, y la tasa de descuento implicita. Siendo, de entre las diferentes
proyecciones, la basada en el RRoA, aquella con mayor precision tanto de media
comparandola con sus homdlogas, como para la situacion en la que se ha tratado
de valorar la compafiia en base a datos consolidados. Modalidad, en la que se

iba a requerir completar dichos datos con afos proyectados.

Por tanto, dentro de este analisis, la propuesta a estudio ha resultado tener una

precision mayor en las diferentes comparativas realizadas.
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No obstante, aun asi, dada la naturaleza del trabajo, no se puede afirmar que
estos resultados vayan a ser recurrentes en el analisis de otras compafias.
Ademas, seria importante tomar en consideracion, que las diferencias de
precision en algun caso no han sido muy relevantes, como se puede observar
en la comparativa realizada con la proyeccion de la cifra de negocio. Esta
situacion, seria diferente de tomar en consideracion la exclusion de ciertos
periodos como el rango de 2010 — 2013, ya que la compafiia, decidi6 realizar un
Split de acciones en 2013, dado que existian opiniones dentro de la propia
corporacion, de que la capitalizacion de mercado no terminaba de asemejarse a

su valor real durante estos afnos.

Por otro lado, es importante mencionar, como, aunque no fuese el foco de este
trabajo, las valoraciones realizadas en base a la tasa de descuento implicita han
resultado, de media, méas precisas que el resto de las combinaciones expuestas
con anterioridad. Por lo que merece la pena plantearse, si realmente modelos
como el CAPM son necesarios para la valoracion de empresas, u otros enfoques

mas practicos pudieran dar mejores resultados.

Finalmente, este trabajo y analisis se ha realizado bajo unas pautas especificas,
pues bien es cierto, que ajustes referentes a los mencionados como la
capitalizacion de arrendamientos, proyecciones del coste de la deuda
basandonos en el interest coverage ratio, u otros mas especificos que puedan
realizar quienes conocen en mayor profundidad la empresa, se han dejado de
lado y pueden cambiar radicalmente los resultados de este modelo. Sin
mencionar, que existen mas y diversos modelos de valoracién que no se han

tenido en cuenta.

La valoracién de empresas no deja de ser una disciplina intrincada, cuya
naturaleza imposibilita, en muchos casos, llevar a cabo de forma completamente
rigurosa un andlisis fehaciente y determinante, particularmente, considero que
trabajos como este, aunque no puedan ofrecer una respuesta clara y concisa,
sirven, al menos, para considerar otros enfoques, y, sobre todo, para seguir
indagando en el potencial de las técnicas empleadas, de cara a que siempre

prime el sentido comun del aquel que las utilice.
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ANEXOS

Todos los anexos presentados a continuacién provienen del modelo realizado
con los datos de la empresa KO, sirven meramente de ejemplo y no recogen
todos los datos incluidos en las diferentes hojas del modelo, ya que dichas

imagenes no cabrian en el documento.

1) P&L Adjusted data sheet, Adjusted data sheet.

Yoy A% 5% % -N% 1% "%
|% of Revanue 35% 3% 5% 36% 6% 36% %
|% of Revenus 6% 5% 66% 65% % 6% B4% 6%
|Opex 18,084 00 1677200 1465300 12,08100 12 56100 10,584 00 12,990 00 12,880 00
[D&A 1.970.00 1.787.00 1.260.00 1.086.00 1,365.00 1.636.00 1452.00 1.260.00
Margin 2% H% 2% % ™ e i 5%
[Interest Income 613.00 42.00 677.00 £89.00 563.00 370.00 276.00 4430
interest % of Dabt % 2% 2% 2% 2% % % 2%
|Met Finance Expense 243.00 .00 164.00 383.00 1.067.00 1,321.00 43300
|Tax Rate 2% 19% a% 1% 1% 20% 21% 18%
|Het income 7.366.00 6,550.00 18200 5.476.00 8.985.00 7.768.00 9,804.00 9.571.00
-mance Income. 1,733.00 2300 8200 2300 164600 2 186 00 371200 1.656.00
| | i % 0% o% i % i &
2) Balance Adjusted data sheet, Adjusted data sheet.
A
v
ere
e

61.462.00 64.329.00 64,050.00 63.919.00 64,158.00 65,283.00 66,012.00 69,494.00 66.937.00
,374.00 26,930.00 26,532.00 27.194.00 28.782.00 26,973.00 w0100 19,950.00 19,724.00
923400 966000 949000 a742.00 953300 131200 s eI w4000

LDesenedinocme - - - - - -
Sorrenm L aans and matries 2268200 150600 1602500 650300 mazen 1524700 268200 464500 277200
Aesvedinoeme Taveses. 0000 32100 3000 10,00 4100 4100 79200 68600 120200
Lighities heit o7 5300 5800 112300 Tioan 152200 - - - -

MNon current Liabilities 29,088.00 37,399.00 97,5100 72500 5,376.00 831000 s141L00 49,544.00 4 47.213.00
eases - - = - B - ;
Loans andathers 806300 2840700 2988400 3118200 2537600 2751600 4012500 3811500 3637700
e tss it 563600 69100 375300 252200 235400 228400 183300 282100 29400
Otters 438300 30100 408100 802100 764800 851000 45300 8607.00 792200
Equity 30.561.00 25.764.00 23.220.00 18.977.00 19,058.00 2109800 2128400 24.850.00 25.826.00
Debt BZ 17000 5353800 5355000 S SrEZ 0 5357100 X T ERE]
WC (just Recen < inventories - Payables] R AT EEET AT 2 i R T SR RERT
Cazh LT R ZTETR EIRAT LRI R L JESHE B
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3) Estado de cambio de flujos de estado de efectivo, Adjusted data sheet.

Cash Flo
EBIT
cAPEX

Frincipal racemanks and botting eampanies
Furabase atinvesiments and crbes assels.

Fuinkase otFEE
Fraceeds from dispecatos FFE
it iesting sovioiies

Deferred Income Tazes
Equity income loss. net Dividends
Currency ezchange adjustments

Sales on assets and bottling interests
Other operating changes (loss)

Stack based Compensation

et
Unlevered FCF
est
Finance Income
her

Purchase Of stock For treasury
Company di ayout
Other financing acti

Net
Cash for optional Repagments
Effect of exchange rates on cash

FCF

Balance atthe begining

Feestrioted cach and cash equivalents
i i

Froceeds rom dipeatar investments and oiher s<sets

Total cash flow at the end of the periad

(26200)

197600

(39.00)

(z:20000)
(40.00)
33800
4500
83100
0
20800

(544700
28100
(1263.00)

(1152.00)

(36200)

(83100
(52200)
(33400)

(1456.00)
041600

305200
181000

000

197000
(1572.00)
(223900)
7201
36700
(137.00)
(374.00)
167300
Za600

(477400)
395400
(#56.00)

612.00
e3100

38800
434200
4043400
rE00)
124500

300
(7700
(&78.00)

164300)
358,00

832200
63100

2016
562600
(333.00)

183500
[:357.00)
652400
(z26200)
w000
(209.00)

178700
(22100

(183600
856.00)
38600
800
1719800
42800
26800

43600
9200

[z

(132500

(E545.00)
200
(s0m)

124600
730300
359500
18,5000

125.00)

126000
352900
(5.560.00)
(1258.00)
300
23100
1453.00
800
200

(106100)
844000
(1665.00)

(130.00)

(#2.00)

(740100)
(279100
21200

(254300
855500

535200
135500

(50.00)
108500

(1240001
(174300)

633700
1548300
[1674.00)

(1935.00)

(272.00)
(1034700
(28200)

294500
637300
24100
202500
11200

(324200
Ba4400
(45.00)

56300
3400

{4a00)

22700

(8004001
(250300)
(72.00)

(258100
931800
25700
145700
794700

(404.00)

(226.00)
838700
2633000
[27%600)
E47.00
.00
(7.047.00)

(2.07000)
7600

#7300
679700
3500
177100
855600

7o)

200000

67300
938000
1508400

[1zz68.00)

oy
(T:25200)
(353.00)

(E736.00)
400
(15300)

29500
211000
400
124200

10,326.00

ERa
iy

s
war
R
e
ford
a0
104208
sesrar

4) Célculo de las proyecciones en base al RRoA, RRoOA projections sheet.

F F F F F F F £ F F F F F F F F F F F F F F
2023 2024 2025 2026 2027 2020 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2026 2037 2038 2039 2040 2001 2082 2043 2044 2045
45705 50651 54861 58350 136 69237 Te72 0463 26630 samss Tootss w763 5550 123976 we3 w2468 T6260R 3T Es 156997 199826 21662 228280
o & o o o o o o o o [ 7 7 7 7 7 T 7 7 7 7 7 7
0rs x5 ors n I N n D [N XN [N Tox o Tos Tos Tos s Tix e N Tz Tz Tix
T 2T TS [ i [ [ ] (=] ez eziT ede =) T e o [ a7 ] T 3 ) 200
05 s B 27 g B 28 an s am e a1 s a9 ) s se 57 st L
£ £ ) 2 ) ) £ ) v I ) £ 2 ) £ £ ) A Y )
w53 w0z ses o6 w2 220 2 z2a06 2u050 e 2asen P a0 700 stz w00
0 [ 73 [ A [ [ 0% 0 [; 7 A [ A 0 o
Z500 2% 270 P B EE] B ) [ET) [ [ = G ] sz 7 7ot s GED [ 0503 0555 iz
5%
T2 o7 05285 sz 8333 w258 wes2s maors 083 102521 5000 e 2m2s  2a2m1s 311 a3 02 aisors w23 e
e s % 2 - s o s 2 e o w a0 y an e s i an awn
0375 o2 9520 19454 monse 5139 103078 76202 w3888 24419 2918 Eren 253975 st 29343 wugmen austa 00034 35517 02837 52 s04172
04z o3Er o2y 037y 32 037 e 03z o3mn o3z (e o3my e [E £ 0308x o3y 0z oasty nassr (e ozsty [EN
202 2 200 20 24 201 202 20 2 200 241 200 202 20 201 200 202
T 0 &) 7 £ o0 e I e e 2] =] [EH 20 o 22
A T T A 5 T A = T FA 5 [ A A 5

5) Calculo de las proyecciones en base al ROIC, ROIC projections sheet.
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6) Calculo de los estados financieros actuales y futuros, Financials sheet.
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8) Calculo de los ERP, Equity Risk Premium sheet.
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9) Descuento de FCF, DCF output sheet.
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10) Andlisis de los resultados, Out put charting sheet.
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