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Aungue en su inicio, la valuacién surge para dar
respuesta a problemas relacionados con la agricultura
y los inmuebles, en la actualidad, el valuador se
enfrenta a nuevos retos que se relacionan con otros
campos como es ¢l caso de la valuacion de empresas,
valuacion de intangibles, valuacidn ambiental,
valuacion de obras de arte, valuacion de bonos,
acciones, etcétera.
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En la actualidad, existen diversas investigaciones sobre
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2l tema de la valuacidn de empresas. Sin embargo, en

América Latina los trabajos relativos a la valuacion
de acciones son escasos. El presente articulo, pretende
mostrar una metodologia simple para la valuacién de ac-
ciones comunes y preferentes.

Segdn Villareal (2008), las acciones comunes son ac-
tvos financieros negociables sin vencimiento que repre-
sentan una porcidn residual de la propiedad de una em-
presa. Una accién comidn da a su propietario derechos
tanto sobre los activos de la empresa como sobre las uti-
lidades que ésta genere, asl como a opinar y votar sobre
las decisiones que se tomen. Los accionistas comunes,
esperan recibir unaz compensacion a través de dividen-
dos periddicos en efectivo y un aumente en el valor de
sus acciones. En el mercado financiero, los inversionistas
COMpran acciones gue se suponen se encuentran subva-
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| VALUACION
| DE ACCIONES

loradas y venden acciones que suponen se encuentran
sobrevaloradas. Pero independientemente del motvo de
la operacion, el conocimiento de como valuar acciones
es una parte fundamental e indispensable en el proceso
de inversién para los gerentes financieros.

= “Es importante definir, que la
valuacion es el proceso que relaciona
el riesgo y el rendimiento para deter-

minar el valor de un activo.”
Gitman, 2012

Existen tres factores claves en el proceso de valua-
cion: flujos de efectivo, tiempo y el riesgo. El valor de
cualquier activo, depende de los flujos de efectivos que
se espera que el activo genere durante un periodo de
tiempo determinado. Los Tlujos de stectivo pueden ser
imtermitentes, anuales o incluse durante un dnico pe-
riodo, por lo gue es importante conocer el momente
en el que ocurren dichos flujos. La combinacion de los
flujos de efectivo v el momento en que se presentan,
definen el rendimiento esperado del actvo. For su par-
t2, el riesgo se relaciona con la certeza de que ocurra
o no un determinado flujo de efectivo. Cuanto mayor
es el riesgo de un activo, mayor serd el rendimiento
requerido v viceversa,

La valuacion de acciones parte de la hipdtesis del
mercado eficiente, teorfa basica que describe el com-
portamiento perfecto del mercade v que afirma que
en un mercado de valores es informacionalmente eficiente
cuando la competencia entre los diversos particibantes que
intervisne en & mismo, conduce g ung situacidn de equili-
bric en la que el precio de mercado de un titulo constitu-
ye una buena estimacidn de su predio tedrico o intrinseco”
(Aragonés, 1994). Expresado en otra forma, los precios
de las acciones que se negocian en un mercado finan-
clero eficiente reflejan toda la informacién exstente, se
ajusta total v rapidamente a la nueva informacidn que
pudiera surgir eliminando la asimetria de la informacién
particular que algunos actores tengan.

Fartiendo de la hipotesis anterior, el valor de una ac-
cién comuin es igual al valor presente de los dividendos
futuros (fluos de efectivo), que se espera que ésta pro-
porcione. Aunque €l duefio de una accion pudiera tener
beneficios por la venta de acciones a un precio superior
al que pago en un inicig, lo que se negoda en realidad es
=l derecho de todos los dividendos futuros.

El modelo basico de valuacidn de acciones, se en-
cuentra representade por la siguiente ecuacién:

D, D D,

o = [Ty T TR T )

P

B Valor actual de las acciones

comunes.

- Dividendos esperados al final
del periodo.

= I = Rendimiento requerido ds la ac-
Ciones Cormunes.

Esta ecuacidn puede simplficarse redefiniends el rendi-
rmiento anual, en términos del crecimiento anticipado. Aqui’
explicaremos dos modelos:modelo de dividendos crecien-
tes a tasa constante v modelo de crecimiento variable.,

El modelo de dmidendos crecientes a tasa cons-
tante, desarrollade por los economistas americanos
Myron |. Gordon v Eli Shapire, supone un crecimiento
de los dividendos a una tasa constante (g), siendo por
eso un modelo aconsejado para valuar empresas con
crecimiento bajo y constante a lo large del tiempo. El
medelo supone que los drvidendos creceran a una tasa
constante, pero siempre a una tasa menor o |gua| que
el rendimiento requerido (i), esta suposicion es cierta
en el caso que la empresa disminuya de mansra anual
un porcentaje fijo de sus utilidades, es decir; una razén
de pagos fijos. El modelo referido se obtiene de la si-
guiente ecuacidn:

D (1+g
P,= [[3]+i_]' +

D,(1+g
(1+)?

D_(T+g-"
(1+)"

+...t+

Sismplificamaos la ecuacidn anterion se puede rescribir como:

P 2
o | _ g
Por su parte, el modelo de crecimiento variable, per-
mite un cambio en la tasa de crecmiento de los divi-
dendos. Para determinar el valor de la accidn en el caso



de creamiento variable se sigus un procedimiento com-
puesto por cuatro pasos.

En el primer pase, se calcula 2l valor de los dividendos
en efectivo al final de cada afio durante el periodo de
crecimiento inicial, de los afios | a los afos M. En este
paso, se requiers ajustar la mayoria de los dividendos
usando la tasa de crecimiento inicial (g ), para calcular el
imports de los dividendos de cada afio. Por lo tanto para
los afios M tenemos que:

D,=D,(1+g)"

En el paso dos, se debe calcular el valor actual de los
dividendos esperados durante el periodo de crecimien-
to imicial, Usando la ecuacion presentada en el paso uno,

tenemos qus el valor es igual:
E T+ +|

) -

En el paso tres, se calculan el valor de la accién al
concluir el periodo de creaimiento inicial, P, = (D, , )/
(1—g,),el cual es considerado el valor actual de todos\os
dividendos esperados desde el afo N+1 hasta infinto,
esto bajo el supuesto de una tasa de crecimiento cons-
tante de dividendos g,. Este valor se obtiene a través de

D, (1+g,)"

+ |}r.

la siguiente ecuacion:
1 D,+1
X
e =
(1+) i-g,
Por dlimo, en el paso cuatro se deben sumar los
componantes del valor actual obtenidos en los paso dos

y tres para finalmente obtener el valor de la accién, esto
representado en la siguiente ecuacidn:

1
Po= D
1

n=

D,+1
i-g,

D, (1+g,) |
e [

Para ejemplificar lo anteriormente sxpuesto, a conti-
NUacidn se presentan los dates de una empresa dedicada
a |la fabricacién de perfiles de acero, la cual pagd entre
2007 y 2012 los siguientes dividendos:

Afio | Dividendo por Acclén
$500
$505
3512
$620
$629
$740
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Para calcular la tasa constante de crecimiento futura
(g) del dividendo con base en los dividendos histéricos,
debemos resolver la siguiente ecuacion:

DFinol = Dlr\icial “ 17 g)h
7.4=50 (1+g)*

Despejando la ecuacidén anterior; tenemos que g=
8.16%, por lo que la empresa espera que su dividende
en 2013 sea $8.00; ahora bien, si el rendimiento reque-
rido de las acciones comunes es de | 5%, tenemos que:

o ___ $800  __$800
°~ 0.15-0.0816  0.068

Por lo tanto, el valor de la accién para el 2013 es de
$117.00.

=$117.00

Para ejemplificar el modelo de crecimiento variable,
se utilizard informacién de una empresa dedicada a la
elaboracion de Bebidas Energéticas. El reporte finan-
ciero mas recients, indicd que los dividendos en 2012
fueron de $5.5 por accidn y se estima que incremen-
tardn a una tasa gl del 10% durante los préximos tres
afos (2013, 2014 v 2015), debido al lanzamiento de
una novedosa bebida Al final de los tres afios (fines de
2015), espera que la consolidacién del producte de la
empresa dé come resultado una disminucién en la tasa
de crecimiente de dradendos, £ del 5% anual en el
futuro Inmediato.

For otra parte, se sabe que el rendimiento requerido
en la industria es del 15%. Para calcular el rendimiento
actual (finales 2012) de las acciones comunes de Bebidas
Energéticas, P, = F, ., se aplicard la metodclogia de los
cuatro pasos:

El valor de los dividendos en efective de
cada ario estd calculado en la siguiente tabla v son para
2013,20014 v 2015 son §1.63, %1.82 v $2.00, respectiva-
mrente.

Valor
il +5I)n Presente

= Dy=Days (2) D (1) de los

Afio n {1 x2) 4 Dividendos
3) (3/4)
()

$550 110 $ 6.05 115 $526

SLED 121 F 666 1323 $503

$5.50 1.331 $732 1521 $ 438l

Joiel Rodriguez Batres y José Hugo Estrada Zirate / CORTESIA

El valor presente de los tres dividendos
esperados durante el penodo de creamiento inicial de
2013 a 2015, se calculd en las columnas 3,4y 5 de la
tabla anterion La suma de los valores presentes de los
tres drvidendos es de $15.10.

El valor de las acciones al final del pericdo

de crecimiento inicial 50 58 puede obtener calculando
i ¥

primero D, =D

N=20

101E

D.,=D (1+0.05) = $4.81 x [1.05)= $5.05

2015

Usando D, = $5.05, un rendimiento requerido del
| 5% v una tasa de creamiento del dividendo del 5%, el
walor de las acciones al final de 2015 se obtiene realizan-
do el siguiente calcule:

I::2:l'lq‘! — $505 =
0.15-0.5

$5.05
0.10

= $50.54

[
5 2

Por Ulimo, en el paso 3 el valor de la accidén de $50.54
al final de 2015 debe convertirse al valor presente (fi-
nal de 2012). Usando el 15% de rendimiento requerido,
tenemos:

Pars  $50.54
(=)~ (1+0.15) 33322




Paso cuatro: Sumando el valor presente de los flu-
jos de dividendos iniciales (calculados en el paso dos),
al valor presente de las acciones al final del periode de
crecimiento inicial (calculado en el paso tres), como se
especifico en la ecuacién, el valor actual (finales de 2012)
de las acciones es:

P,., = $15.10 + $33.22 = $48.32

For lo que el valor de las acciones comunes de la

empresa de Bebidas Energéticas utilizande el modelo de
crecimiento varables de $48.32,

La valuacidn de acciones disminuye el riesgo del valor
asperado para los tenedores de acciones, por lo cual
25 un referente para dar vigilancia a la administracién
de las organizaciones v alcanzar el valor esperado al
delimitar en valor prezente las futuras ganancias,

Los procedimientos que se utlizan para emitir ac-
ciones comunes, la informacion necesaria para valuar
acciones, reunir y procesar informacion necesaria
proveniente de cada area funcional de la empresa y
coma difundir la informacién entre los inversionistas,
son entre otras, nuevas areas de trabajo del valuador
profesional.

Al momento de realizar la valuacidn de acciones co-
munes, el valuador debera partir de la hipdtesis de la
ficiencia del mercado, la cual supone que las reaccio-
nes ripidas de los inversionistas racionales ante nue-
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va informacién ocasionan que el valor de mercado
de las acciones comunes se ajuste rapidamente. Esta
hipdtesis sugiere que los valores tiene un precio jus-
to, que reflejan en su totalidad la informacidn publica
disponible y que, por lo tanto los valuadores no nece-
sitan perder tiempo buscando informacién adicional y
acopiando valores cotizados inadecuadamente.

El valor de una accién representa el valor actual de
todos los dividendos futuros que se espera que ésta
proporcione durante un tiempo ilimitado, por lo que
la creacién de valor, es el reflejo de las estrategias y
efectos que cada drea funcional de la empresa tiene.

Basicamente, son utilizados dos modelos para la
valuacién de acciones comunes: el modelo de divi-
dendos crecientes a tasa constante y el modelo de
crecimiento variable.
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