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volatil |

GANAR POR SUERTE

El texto guia del curso se lla-
ma Ganar por Suerte porque la
suerte siempre serd un factor en
el éxito de un proyecto. La crisis
subprime nos record6 una vez
mas que por mas esfuerzo que
dediquemos a la evaluacién de
un negocio, su valorizacién
siempre serd volatil

El valor de mercado de las
empresas en todo el mundo se
derrumbé el 2008 y se recons-
truyé el 2009. La figura muestra
que durante esos dos afios, los
porcentajes de cambios en los
indicadores de las compaiiias
que se transan en lasbolsas fue-
ron todos impactantes, rojos el
2008 y azules el 2009.

Desde entonces la amenaza
de que una nueva crisis derrum-
be los precios otra vez no ha ce-
sado. Hoy, el principal peligro
para todo el mundo, y especial-
mente para Chile, es que los
dias de alto crecimiento para
China se estén terminando, lo
que reduciria su demanda por
cobre, afectando el precio de
este metal tan relevante para
las exportaciones chilenas.

Hay mucho nerviosismo. Por
ejemplo, hace un par de sema-
nas (23 de mayo) signos de de-
saceleracion en China genera-
ron caidas en los mercados ac-
cionarios en todo el mundo in-
cluido Japén (-7,32%), Grecia
(-3,91%) e ltalia (-3,06), y una ba-
ja del precio del cobre de un

6%

2,6%.

LOS ANALISTAS
QUE VALORIZAN

Hay que tenerle respeto a los
precios de mercado de las ac-
ciones, porque son el resultado
del estudio permanente de mu-
chos analistas profesionales. En
las acciones mas transadas, co-
mo las de Falabella, estos ana-
listas incluyen a los de los inver-
sionistas y administradores de
fondos (como las AFP), chilenos
y extranjeros.

Desde el punto de vista de la
teorfa financiera, analizar accio-
nes tiene dos objetivos princi-
palmente: conocer la diversifi-
cacion del riesgo, e identificar
las empresas subvaloradas o
sobrevaloradas donde invertir
o desinvertir con buen retorno.

Los analistas sin ventaja com-
petitiva en esta segunda fun-
cién deberian apuntar a gene-
rar valor a través de la diversifi-
cacion del riesgo en un porfolio
de inversion.

Los que buscan comprar ba-
rato y vender caro, normalmen-
te construyen modelos finan-
cieros sofisticados para calcular
el VAN de las proyecciones de
los flujos de caja. Estos mode-
los permiten valorar las empre-
sas incorporando la mayor can-

Hay mucho
nerviosismo. Hace un
par de semanas,
signos de
desaceleracion en
China generaron
caidas en los
mercados accionarios
mundiales y la baja
del precio del cobre.

Texto guia sin costo para los
matriculados.
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Las valorizaciones pierden vigencia con

rapidez porque la informacién cambia

ES MUY
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PREDICCIONES...

...ESPECIALMENTE,
CUANDO SON
SOBRE EL
FUTURO!

EL VALOR DE MERCADO DE LAS EMPRESAS (EN DOLARES)

Dow Jones Nueva York
FTSE 100 Londres

DAX Alemania

Nikkei 225 Japén

IPGA Santiago

MSCI pondera todo el mundo

tidad de informacion posible.

La recomendacién es com-
prar si el VAN es mayor que el
precio de la accién multiplica-
do por el nimero de acciones, y
vender en caso contrario. Con
esto cualquier desviacion signi-
ficativa del precio de la accion
con respecto a las estimaciones
econdmicas de los analistas es
rapidamente eliminada por ar-
bitraje. El valor bursatil de una
empresa, corresponde, por asi
decirlo, al VAN consensuado
de todos los analistas que estu-
dian su accién.

En consecuencia, los precios
de las acciones son determina-
dos por analistas externos que
participan en el mercado de ca-
pitales. Ellos deben valorar las
empresas utilizando solo infor-
macién publica. Esta informa-
cién incluye la relativa al con-
texto macroeconémicoyalain-
dustria, y también la relaciona-
da conla gestion de laempresa
que aparece en sus estados fi-
nancieros, memorias anuales y
comunicados de prensa.

2008
-36%.

2009
+20%
+40%
+31%
+22%
+87%
+32%

El problema para los analis-
tas externos es que tipicamente
no tienen acceso al conoci-
miento que el gerente general
tiene de la estrategia de la em-
presa, ni a la informacién deta-
llada que el gerente de finanzas
tiene de sus nimeros incluyen-
do sus ingresos y costos.

EFIMERAS
VALORIZACIONES

Si la informacién que mane-
jan los analistas no cambiara en
el tiempo, sus valorizaciones
serian menos efimeras y tende-
rian a precios de mercado refle-
jando toda la informacion dis-
ponible. Sin embargo, conti-
nuamente hay nuevos datos.

Acostumbrémonos a la reali-
dad contemporénea donde to-
do cambia, y muchas veces ra-
dicalmente. jHacer prediccio-
nes es dificil, sobre todo cuan-
do son acerca del futuro!

La tendencia es que los pro-
nésticos y las valorizaciones
tengan variaciones importantes

continuamente, lo que obliga a revisar
supuestos y recalcular predicciones.

cada vez mas seguido, men-
sualmente, semanalmente e in-
cluso diariamente. Las valoriza-
ciones pierden vigencia con ra-
pidez porque la informacién
cambia continuamente, lo que
obliga a revisar los supuestos
del modelo y a recalcular sus
predicciones.

La reduccién de las expecta-
tivas del crecimiento de la eco-
nomia China hace decrecer el
valor de las acciones de las mi-
neras. La aprobacion de la ley
eléctrica que aumenta el precio
nudo desencadena una ola de
anuncios de planes de inver-
sion en nuevas centrales previa-
mente evaluadas como no ren-
tables.

La entrada de un nuevo com-
petidor al negocio de telefonia
mévil, hace caer los precios de
las acciones de este sector. La
lista de eventos y suimpacto en
la valoracion de las empresas y
la rentabilidad de los proyec-
tos, podria continuar en forma
indefinida.

LENTA RESPUESTA
ESTRATEGICA

Lo vivimos el 2008, cuando
cambios en los pronésticos de
las variables clave afectaron
draméticamente el valor de la
mayoria de los negocios transa-
dos en la bolsa. La expectativa
de mayor costo de capital afec-
6 de forma negativa a practica-
mente todas las valorizaciones.
La perspectiva de menor creci-
miento del mundo redujo el va-
lor de las exportadoras. El pro-
néstico de tipo de cambio ma-
yor incrementd el valor de los
exportadores al subir sus pre-
cios de venta en pesos.

La expectativa de un menor
precio del cobre afecté negati-
vamente a las productoras de
este mineral. La perspectiva de
un menor crecimiento en Chile
afecto la valorizacion de em-
presas cuyos productos son
vendidos localmente. La ex-
pectativa de menor inflacién y
menor precio de los combusti-
bles aumenté las valorizaciones
al reducir los prondsticos de los
costos de los negocios.

En este curso hemos dicho
que el valor de mercado de una
empresa es igual a la suma de
los flujos de dinero actualizados
que esta generara en el futuro
(VAN). Durante la crisis y volatili-
dad del 2008, los cambios de
los precios de las acciones si-
guieron explicandose por cam-
bios especificos en los pronds-
ticos de algunas variables clave
del negocio, originados a partir
de las nuevas noticias recibidas.
EI 2008 y el 2009 fueron afios
colmados de impactantes noti-
cias que afectaron la economia,
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de ahi la gran volatilidad de las
valorizaciones.

Si el 2008 los pronosticos
cambiaron, lo l6gico es que
también deberian haber cam-
biado las estrategias. Las reva-
lorizaciones deberian haber re-
flejado no solo las revisiones de
los pronésticos de las variables
clave que afectaban el valor de
la estrategia original.

También debian incorporar
las respuestas estratégicas al
nuevo escenario, para defen-
derse de las amenazas y tam-
bién para aprovechar las opor-
tunidades que siempre existen
ario revuelto.

Las revalorizaciones de las
empresas que ocurrieron el
2008 deberfan haber reflejado
las revisiones de los prondsti-
cos de las variables clave y tam-
bién las respuestas estratégicas
con mirada de largo plazo al
ajuste de proyecciones.
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Sin embargo, nuestra sospe-
cha es que estarespuesta estra-
tégica fue incorporada con bas-
tante rezago. Primero, porque
los analistas externos no tienen
cémo informarse de los deta-
lles del pensamiento estratégi-
co del gerente general. Y se-
gundo porque, aunque hubie-
ran tenido la informacién, cier-
tamente la mayoria de los
gerentes generales no habia
terminado de elaborar, a fines
del 2008, una estrategia para
responder a la crisis

Creemos que la reflexién
profunda sobre cémo respon-
der a los tiempos dificiles que
se avecinaban demoré dema-
siado. Como resultado lo mas
probable es que las valorizacio-
nes de las empresas estaban
sistematicamente subestima-
dasalnoincluirel valor de la fle-
xibilidad de reaccionar. Esto
explica en parte la recupera-
cion de los precios en 2009.

Este curso se dicta con la co-
laboracién del profesor Pedro
Silva, director de la carrera de
Ingenieria Civil Industrial de la
Universidad del Desarrollo.




