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O 1 ' LA PRIMERA PREGUNTA: ¢PRECIO OBJETIVO? B x +

ANTECEDENTES

Ante la proximidad de la publicacion de los reportes trimestrales y la reciente publicacion de Precios Objetivos al 2016, 5

consideramos conveniente re-distribuir esta nota que invita una reflexion sobre la manera en que se participa en el mercado Tres clases hay de
accionario. En mas de una ocasion, hemos atestiguado severos cuestionamiento hacia Precios Objetivos de empresas en Bolsa ignorancia: No saber lo que
al considerarlos extremadamente “positivos” en épocas dificiles. En todos los casos, muchos de esos precios objetivos se se deberia, saber mal lo que

alcanzaron por una sola razén: Los modelos y los supuestos en que se basaron funcionaron y sucedieron. A mayor o menor
tiempo el “Sr. Mercado” recobré cordura, reconocié su valor y premié a los pacientes. Recuerde, la primera pregunta que debe
usted responderse es: ¢Cudl es el potencial del precio objetivo?

se sabe, y saber lo que no se

debe”
Francois La Rochefoucauld
¢CUAL ES SU METODO DE VALUACION? ¢

Cuando usted decide participar de la inversion bursatil y entiende que se trata de una alternativa que le ofrece la oportunidad de
ser duefio proporcional de una o un grupo de empresas, seguramente deseara averiguar qué método de valuacion utilizar para

identificar las mejores oportunidades. En ese momento, descubrira que existen gran cantidad de técnicas y métodos disponibles, Carlos Ponce B.
desde los mas simples como las comparaciones, hasta los més sofisticados como el Flujos de Efectivo Descontado a Valor cponce@vepormas.com
Presente (Discounted Cash Flow) que involucra ademas de estimaciones de resultados financieros por varios afios de las 5625 1537

empresas analizadas, la determinacion de una tasa de descuento que incorpora variables como Tasa Libre de Riesgo, Premio

de Mercado, Betas, Perpetuidades, Riesgo Pais, etc. La pregunta es: ¢ Cual utilizar? Desafortunadamente, no existe “un solo

método mas adecuado”. Cada accién de empresas que cotizan en el mercado es diferente, cada sector e industria a la que

perteneces tiene caracteristicas propias y especificas que la hacen requerir métodos de valuacion especificos. Los métodos de Octubre 14, 2015
valuacién normalmente se dividen en dos categorias: 1) Modelos de Valuacién Absoluta; y 2) Modelos de Valuacion Relativa.

¢Usted cual utiliza?... ¢Las emisoras de su portafolio en qué modelo se fundamentan?

VALUACION ABSOLUTA: Estos modelos intentan encontrar el valor intrinseco o "verdadero” a partir de fundamentales
como los dividendos, flujo de efectivo y la tasa de crecimiento. En esta categoria se incluyen: 1) Modelo de Descuento de
Dividendo (Dividend Discount Model); 2) Modelo de Flujo de Caja Descontado (Discounted Cash Flow Model); 3) Modelos de

ingreso residual (Residual Income Model); y 4) Modelos Basados en Activos (Asset-Based Models). (I\( S
VALUACION RELATIVA: Estos modelos operan mediante la comparacion de la empresa en cuestion a otras empresas RESPONSABILIDAD SOCIAL
similares o con referencias histoéricas propias. Estos métodos generalmente involucran célculo de mdultiplos o las proporciones en

categorias de: 1) Enfoque a utilidades o resultados, como el multiplo precio a utilidad (P/U), el Valor de la Firma vs. Resultados @ TIEMPO ESTIMADO
Operativos sin Depreciaciones (FV/Ebitda); y 2) Enfoque al valor de activos, inversiones (“fierros”) como el P/VL o VM/VS, etc. DE LECTURA (min)
PRECIOS OBJETIVOS: LA EXPERIENCIA Y EL CONOCIMIENTO DE LOS MEJORES @

En la préctica, los analistas y estrategias especializados en conocer, entender y estimar los resultados y valuaciones de las

empresas en Bolsa traducen los mejores modelos en PRECIOS OBJETIVOS. Usted como NO ESPECIALISTA, no esta
obligado a conocer, entender a la perfeccién y a revisar periédicamente dichas valuaciones. Sin embargo, si es
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responsable de saber las bases y argumentos que justifican los precios objetivos. Cuando usted considera en sus (cultura) de variables

decisiones en Bolsa precios objetivos actualizados de un consenso de analistas reconocidos, su decision se soporta de los econémico-bursatiles.
mejores modelos de valuacién que un analista y/o estratega experto llevo a cabo. Puede o no estar de acuerdo con el Precio
Objetivo y es cuando el reto del entendimiento crece, pero lo importante es que sus decisiones sean soportadas por elementos
de caracter fundamental, y no por un argumento poco sdlido que intente hacer ganar dinero “facil” (rapido).




¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caréacter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORiIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
{ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia
NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, | nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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