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Técnicas de multiplos financieros para valorar acciones de
empresas en el sector eléctrico en Colombia’

Antonio Boada?, Diego Castaiio®

Resumen

Introduccién. Mediante el presente articulo,
se documenta un novedoso procedimiento de
valoracion de acciones, mediante multiplos
financieros empresariales, pero con el apoyo
técnicas estadisticas de proyeccion futura de
escenarios, herramientas para simulacion e
incluso modelos bayesianos de valoracion
continua de los indicadores relativos en el
tiempo. Objetivo. Desarrollar una técnica
estadistica financiera para valorar a mediano
plazo el precio de la accion en el mercado
secundario. Materiales y métodos. Esta
metodologia introduce un nuevo concepto de
valoracion, compenetrando la técnica tradicional
de los multiplos financieros, con la simulacion
probabilistica de escenarios futuros mediante el
uso de Risk Simulator y finalmente la creacion
de un indicador porcentual para estimar el
precio de la accion en el mercado secundario,
mediante un modelo lineal dinamico bayesiano

de estas simulaciones previas. Resultados. En
este trabajo se documentaron cinco fases, las
cuales inician con un analisis de la informacion
suministrada por Bloomberg en la empresas del
sector eléctrico colombiano (Isagén, Celsia e
ISA), paraluego generar una estructuramediante
el uso de multiplos financieros definidos y
documentados para su aplicacion; con base
en esta informacion estructural se procedid
a la proyeccidon de las variables utilizadas
en la valoracion para los futuros cinco aios
(hasta €1 2020), con la finalidad de calcular los
multiplos financieros de los resultados tedricos
y poder realizar simulaciones de Montecarlo
en funcion de distribuciones de probabilidad
establecidas para cada variable causal, segiin
el comportamiento historico de las mismas.
Conclusiones: Finalmente, con estos valores de
los multiplos financieros determinados a través
de la simulaciony el precioreal de laaccion en
el mercado, se calcula el Indicador Relativo de
Comparacion (IRC), el cual presentard valores
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historicos, ofreciendo el sustento para realizar
las proyecciones mediante un Modelo Lineal
Dinamico Bayesiano, a fin de pronosticar a
mediano plazo el valor promedio anual de la
accion para cada empresa del sector eléctrico
en Colombia (Isagén, Celsia e ISA) durante los
afios 2016 al 2020.

Palabras clave: mercadeo de valores, mesa
de dinero, prospectiva financiera, modelos
bayesianos, estadistica financiera

Techniques of financial multiples
to value shares of companies in
the electricity sector in Colombia

Abstract

Introduction: Through this article, a
new procedure for the valuation of shares
is documented, through business financial
multiples, but with the support of statistical
techniques for the future projection of scenarios,
tools for simulation, and even Bayesian models
of continuous valuation of relative indicators in
time. Objective: Develop a financial statistical
technique to assess share price in the secondary
market in the medium term. Materials and
Methods: This methodology introduces a
new concept of valuation, combining the
traditional technique of financial multiples with
the probabilistic simulation of future scenarios
through the use of Risk Simulator and finally the
creation of a percentage indicator to estimate the
share price in the secondary market, by means
of a Bayesian dynamic linear model of these
previous simulations. Results: In this work
five phases were documented, which begin
with an analysis of the information provided
by Bloomberg in the Colombian electricity
sector companies (ISAGEN, CELSIA and
ISA), and then generate a structure through the
use of multiples financial policies defined and
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documented for its application. Based on this
structural information, the variables used in the
valuation for the future five years (until 2020)
were projected, with the purpose of calculating
the financial multiples of the theoretical
results and being able to perform Monte Carlo
simulations based on established probability
distributions for each causal variable, according
to their historical behavior. Conclusions:
Finally, with these values of the financial
multiples determined through the simulation,
and the real price of the share in the market,
the Relative Comparison Indicator (IRC) is
calculated, which will present historical values,
offering support for making projections through
a Bayesian Dynamic Linear Model, in order to
forecast in the medium term the average annual
share value for each company in the electricity
sector in Colombia (ISAGEN, CELSIA and
ISA) during the years 2016 to 2020.

Keywords: Securities market, Trading
desk, Financial Prospective, Bayesian Models,
Financial Statistics

Técnicas de multiplos financeiros
para avaliar acoes de empresas do
setor elétrico na Colombia

Resumo

Introduc¢ao. Através de este artigo,
um novo procedimento de avaliagao de
acoes ¢ documentado, através de multiplos
financeiros empresariais, mas com o suporte
de técnicas estatisticas de projecdo futura de
cendrios, ferramentas para simulagdo e até
modelos bayesianos de avaliagdo continua
dos indicadores relativos no tempo. Objetivo.
Desenvolver uma técnica estatistica financeira
para avaliar a médio prazo o prego da a¢do no
mercado secundario. Materiais e métodos.
Esta metodologia introduz um novo conceito
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de avaliagao, combinando a técnica tradicional
dos multiplos financeiros, com a simulagao
probabilistica de cenarios futuros através do
uso de Risk Simulator e finalmente a criagao
de um indicador percentual para estimar o
preco da agdao no mercado secundario, através
de um modelo lineal dindmico bayesiano
destas simulagdes previas. Resultados. Neste
trabalho foi documentado cinco fases, as
quais iniciam com una analise da informagao
fornecida pela Bloomberg nas empresas do
setor elétrico colombiano (Isagén, Celsia e
ISA), para logo gerar uma estrutura através
do uso de multiplos financeiros definidos e
documentados para a sua aplicagdo; com base
nesta informacgao estrutural foi procedido a
projecdo das variaveis utilizadas na avaliagao
para os futuros cinco anos (até¢ o 2020), com
o fim de calcular os multiplos financeiros dos
resultados tedricos e poder realizar simulagdes

de Montecarlo em funcao de distribui¢des de
probabilidade estabelecidas para cada variavel
causal, segundo o comportamento historico das
mesmas. Conclusées: Finalmente, com esses
valores dos multiplos financeiros determinados
através da simulagao e o preco real da agao no
mercado, se calcula o Indicador Relativo de
Comparacao (IRC), o qual apresentara valores
historicos, oferecendo o sustento para realizar
as projecoes através de um Modelo Lineal
Dinamico Bayesiano, coma finalidade de
prognosticar amédio prazo o valor médio anual
da agdo para cada empresa do setor elétrico na
Colombia (Isagén, Celsia e ISA) durante os anos
2016 a0 2020.

Palavras-chave: Marketing de titulos,
Tabela de dinheiro, Perspectiva Financeira,
Modelos Bayesianos, Estatisticas Financeiras

Introduccion

Para Quemada (2015), la valoracién
empresarial expone un trabajo que demanda
de conocimientos técnicos y no es una ciencia
exacta. La misma surge como una necesidad,
desde el aspecto de operaciones corporativas,
asi como de las relaciones con los accionistas.
En este sentido, existe literatura sobre los
diversos métodos de valoracion, entre los que
resaltan el descuento de flujos de caja libre, los
multiplos financieros, descuentos de dividendos
y el valor neto contable ajustado (Fernandez,
2008; Moscoso y Botero, 2013; Parra, 2013).

Paraello, en este estudio se utilizo la técnica
de multiplos financieros comparables, a fin de
poder valorar empresas y precio de acciones
a nivel de tendencia y comportamiento en
el tiempo, utilizando informacion extraida
de los estados financieros—contables de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Colombia, BVC.
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Por medio de la técnica de multiplos
financieros, fue posible cuantificar los
indicadores de cada empresa del sector
eléctrico, estableciendo un punto comparativo
en funcion de las compaifiias similares,
competencias directas y pertenecientes del
mismo sector. Posteriormente se realizé una
simulacion de escenarios, probabilisticamente
ajustados segtin el comportamiento histérico
de los registros y, finalmente, esta ponderacion
simulada se comparé directamente con el
precio de la accion en la BVC, estableciendo
asiun indicador inhibidor o impulsador segun
lapercepcion del mercado secundario para este
instrumento financiero.

Esta metodologia introduce un nuevo
concepto de valoracién, compenetrando la
técnica tradicional de los multiplos financieros,
con la simulacién probabilistica de escenarios
futuros mediante el uso de Risk Simulator y
finalmente la creacion de unindicador porcentual
paraproyectar el preciodelaaccionenlaBVC,
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utilizando un modelo lineal dindmico bayesiano
de estas simulaciones previas (Perichi, 1990).

Ley del precio unico

En correspondencia con lo indicado por Court
(2012), enreferenciaala Ley del precio tnico,
lateoriay practica de las finanzas modernas se
basan en la idea de la ausencia de arbitraje (o
Ley del precio unico) como concepto unificador
de la valoracion.

En este mismo orden y direccion, Bodie y
Merton (1999) afirman que la Ley del precio
unico establece lo siguiente: en un mercado
competitivo, si dos activos son equivalentes,
estos tenderdn a tener el mismo valor de
mercado. Esta ley se cumple aplicando un
proceso denominado arbitraje, el cual consiste
en comprar y vender inmediatamente los activos
a fin de ganar una utilidad segura a partir de la
diferencia de sus precios.

Bajo esta concepcion, el arbitraje y la
toma de decisiones financieras introducen el
concepto con base en el valor presente netoy la
evaluacion del riesgo. Mientras, en mercados
competitivos, la Ley del precio inico establece
que se pueden usar los precios del mercado
para determinar el valor de una oportunidad
de inversidn para la compaiia (si dos activos
son equivalentes, tenderan a tener el mismo
precio del mercado), representando asi el
principio unificador en que se basa la economia
financiera (Acevedo etal., 2011).

En este propdsito, de acuerdo con Boson,
Cortijo y Flores (2009), la valoracion de
empresas puede sufrir fluctuaciones en los
supuestos seglin la decision de envergadura que
se presente, en casos como: fusiones, venta,
cambio de directiva, contratar seguros, trabajos
de reingenieria, liquidacion o reorganizacion
en momentos de crisis. Las dos diferencias
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fundamentales se presentan entre “Empresa
en marcha” vs. “Empresa en liquidacion™.

Clasificacion de los ratios o
multiplos

De acuerdo con Court (2012, p. 333), los
ratios o multiplos financieros aparecen por la
necesidad de las empresas de tener informacion
relevante y sintetizada sobre el desempefio
de estas; es asi como la eleccion de las ratios
dependera de la informacion disponible y de
los objetivos que se persiguen con la creacion
de los mismos, pudiéndose clasificar en tres (3)
grandes grupos:

1. Multiplos de situacion o de estructura:
analizan el grado de seguridad que tiene
la estructura financiera de la empresa.

2. Multiplos de gestion o actividad:
permiten medir la eficiencia de la gestion
de una organizacion.

3. Multiplos de resultados: miden el
nivel de rentabilidad alcanzada y las
perspectivas de crecimiento. Este
articulo se fundamentara en este aspecto,
en funcion a los resultados de la Bolsa
de Valores de Colombia (BVC).

Es asi como la evaluacion numérica de los
ratios o multiplos financieros permiten revelar
las sefiales: tendencias, anomalias, fortalezas
o debilidades de la empresa.

Analisis a través de razones
financieras

Aun considerando las diferencias entre los
métodos contables y los métodos financieros,
los estados financieros auditados publicados y
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los auditados, por lo general brindan indicios
con relacion a la situacion financiera de la
empresa y pueden servir como una referencia
sobre su desempefio.

Sobre labase de las consideraciones anteriores
se define un procedimiento que permita la
comparacion entre empresas; para ello, Bodie
y Merton (1999) establecen que existen cinco
razones que pueden servir de base para analizar
atributos de desempefio en una empresa; por un
lado, las razones de rentabilidad, que sefialan
larelacion de la rentabilidad en funcion de las
ventas, los activos o la base de capital; por otro
lado, la razon de rotacion de activos, en donde
se valora la capacidad empresarial para poder
emplear sus activos de forma productiva. Asi
mismo existen las razones de apalancamiento
financiero, en donde se valora la estructura de
capital de una compaiia, asi como su nivel de
endeudamiento; las razones de liquidez, que
expresan un calculo de la capacidad empresarial
para cumplir sus obligaciones cortoplacistas
y finalmente las razones de valor de mercado,
las cuales miden la relacion entre el valor de
mercado y los valores en libros contables.

El presente estudio expone la valoracion
y uso de técnicas estadisticas para analizar
el desempeno de los multiplos financieros,
logrando indicadores fundamentados en el
de valor de mercado. Entre las relaciones
mas comunes expuestas con los precios de
las acciones para las empresas en el mercado
secundario se tienen:

1. Multiplo de precio (valor de mercado) a
ganancias por accion (Pr/ (PER)), que
representa el precio por accion (mercado
secundario) entre las ganancias por
accion

Multiplo de precio (valor de mercado)

a ingresos por accion (Pr / (P/S)),
que representa el precio por accion

REVISTA PRODUCCION + LIMPIA-Vol. 14 No 2-2019-A. Boada.

(mercado secundario) entre los ingresos
devengados por cada unidad accionaria.

Multiplo de precio (valor de mercado)
a valor de libros por accion (Pr/ (P/B)),
que representa el precio por accion
(mercado secundario) entre el patrimonio
registrado por cada unidad accionaria.

Métodos de valoracion por
multiplos

La posibilidad de valorar los activos
constituye uno de los aspectos prioritarios en
finanzas, asi como también la comercializacion
en un mercado competitivo; es asi como
tomando en consideracion el libre mercado, y
la competencia en los mercados secundarios,
es posible establecer un comparativo entre dos
activos de compafiias equivalentes, mediante
la Ley del precio tnico y el arbitraje continuo.

Es asi como la valoracion por multiplos
financieros establece un método cuantitativo
para determinar el valor de un activo subyacente
a partir de la informacion del comportamiento
de los activos de compaiiias comparables; todo
esto en funcion de la informacion disponible.

La técnica de maultiplos financieros
comparables se establece sobre la hipotesis
de la eficiencia de los mercados de valores,
en donde el precio de la accion en el mercado
secundario refleja toda la informacion publica
sobre los factores que influyen y pueden influir
en una compaiiia; de esta manera, es necesario
estar conscientes de que el valor de los libros
contables no siempre sera igual que el valor
actual del mercado.

Ahorabien, para Berk (2008) ninguna técnica
por si sola proporciona el valor verdadero de
una empresa y una accion, por tal motivo, los
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enfoques requieren de prospectivas e hipotesis
en funcion de la incertidumbre. Los modelos
estadisticos de valoracion pueden determinar
relaciones en funcion a multiples variables para
determinar el precio de la accion en el mercado,

segun fluctuaciones como los flujos de efectivo
(pasados y futuros de la empresa), su costo de
capital, e inclusive el valor de sus acciones en
el pasado (ver Figura 1).

Valor Flujos de
por " efectivo
accion Modelos de futuros

valuacion

Costo de capital

Figura 1. La triada de la valoracion (Berk, 2008)

Fuente:

Lavaloracion a través del valor presente de
flujos futuros de efectivo (flujos de caja futuros),
resulta ser una técnica con mayor preponderancia
y fundamentacion de valoracion exacta (Gtil
para valorar el precio exacto de una empresa, y
negociaciones de adquisicion); sin embargo, es
importante resaltar que la técnica de multiplos
comparables resulta ser una técnica objetiva de
comparacion entre empresas del mismo sector,
bajo el supuesto de competitividad y de libre
mercado (Amaya, 2010; Fernandez, 2008).

Hacer prospectiva de corto plazo en el
precio de una accion puede resultar engafioso,
ya que en ocasiones la rentabilidad que se
refleja en los estados financieros puede
no reflejarse directamente en el precio
del instrumento financiero en el mercado
secundario. Es por ello que una buena practica
es la busqueda de empresas del sector, con
comportamiento similar, de manera tal que se
pueda medir y analizar el comportamiento de

los indicadores financieros (multiplos—ratio)
para dicho sector particular.

Sin embargo, en ocasiones no es sencillo
determinar un grupo de empresas semejantes
que permitan determinar un parametro que
permita establecer una norma comparativa de
desempefio entre ellas; de hecho, es normal que
puedan existir discrepancias dentro del mismo
tipo de industria, haciendo énfasis en el distinto
nivel de diversificacion, en su tamafio, edad,
internacionalizacion y decisiones contables
que adoptan.

De esta manera, es posible organizar
las razones financieras de las empresas
comparables, de forma que refleje las conexiones
l6gicas y analiticas, valorando posibles modelos
estadisticos predictivos que permitan estimar
en el tiempo su evolucion y posterior relacion
con las operaciones de la compaiiia.

2. Analisis ¥ 3. Calculo y 4, Aplicacién de 5. Seleccitn de un

1 Andlisisdela | ] selecciondelas | M| selecciondelos | [ lm recultados a la I rango de
Emprasa Objetive .- comparias 1 miiltiplos | bieti 1| valoracidn para la
comparables financieros empresa ohjetva empresa objetivo

Figura 2. Pasos a seguir para el método de los multiplos comparables

Fuente: (Bandenes, 1999).
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Estametodologia de multiplos se considera
util para determinar intervalos de valor, se
considera asi también como complementaria
al descuento del flujo de caja libre, ya que
en ocasiones presenta cierta incongruencia,
porque el valor de los activos o de las
acciones depende del futuro, mientras que
el denominado se encuentra “anclado”
en el presente o, como mucho, es la mejor
estimacion del ano en curso (Accid, 2009).

Evaluacion numérica mediante
ratios o multiplos

La evaluacion numérica de los ratios o
multiplos con respecto a las cifras de base
permitira realizar una evaluacion de la empresa,
siempre teniendo en cuenta que (Court, 2012):

1. Los ratios o multiplos son sefales;
ademas, revelan tendencias, anomalias,
fortalezas o debilidades de la empresa.

2. No deben ser interpretados de forma
aislada a otros. El numerador y
denominador de un ratio o multiplo
puede variar de modo independiente el
uno del otro.

3. La eficacia de la gestion empresarial
no es valida a través de los ratios o
multiplos, si antes no se comprenden las
caracteristicas del negocio, la politicay
estructura de capital de la empresa.

4. Laimportanciaradicaen lacomparacion
histérica de los ratios o multiplos
estableciendo relaciones con otras
empresas de negocios similares. De
hecho, la informacion unificada,
parametrizada y suministrada por
Bloomberg facilita este aspecto de
comparacion.

REVISTA PRODUCCION + LIMPIA-Vol. 14 No 2-2019-A. Boada.

5. Siempre los ratios que se escojan para
comparar dependeran del objetivo
perseguido en el estudio y de la
informacion que se pueda obtener.

Usualmente una gerencia usa los multiplos
principalmente para apreciar la gestion y
conocer si hubo una relacion apropiada entre
el crecimiento de la empresa (progreso) y el
equilibrio financiero (seguridad).

Por qué multiplos comparables?

Damodaran (2006) afirma que, dentro
del ambito financiero no existen dos activos
que sean idénticos en todos los aspectos; sin
embargo, es posible identificar empresas
parecidas, que posean indicadores financieros
que reflejen un comportamiento similar en el
sector estudiado, pudiendo asi generar multiplos
—ratios del sector analizado.

Como casi nunca se conocen los precios
de activos exactamente equivalentes, se
utilizan modelos de valoracion como métodos
cuantitativos con que se deduce el valor de un
activo apartir de la informacion concerniente a
los precios de otros parecidos y de las tasas de
interés del mercado. (Bodie y Merton, 1999), a
continuacion, se exponen los modelos:

a.- Valoracion de participacion de acciones
—utilidad o beneficio (B/A)

Un método usado para estimar el valor de
una accion de una empresa, consiste en tomar
las utilidades por accion mas reciente (B/A)
y multiplicarlas por un “Multiplo de Precio/
Utilidad” (Pr/(B/A)) obtenido de compaiiias
similares. Ese multiplo es la razén del precio
de las acciones de la compaiiia a sus utilidades
por accion (Bodie y Merton, 1999).

TECNICAS DE MULTIPLOS FINANCIEROS PARA VALORAR ACCIONES DE EMPRESAS...
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Es muy importante que, al aplicar este
modelo, se asegure de que se esté valorando
compafiias realmente semejantes. No solamente
a nivel de activos, sino también a nivel de
relacion Deuda / Activos.

b.- Valoracion de Participacion de
Acciones—Patrimonio. (P/A)

Otro método de valoracion de precio
de acciones por multiplo corresponde
al patrimonio por accion (P/A), el cual
representa una valoraciéon de sustentacion
del patrimonio segiin cada precio de unidad
accionaria (Pr/(P/A)).

Sin embargo, es muy importante destacar
que, al aplicar este método de valoracion,
no siempre el valor reflejado en los libros
coincidira con los valores de mercado. En
un principio todos los activos y pasivos se
registran a precio de mercado, pero después,
probablemente no coincidan, ya que existe
la presencia de depreciaciones contables o
incluso crecimiento del valor de mercado. Es
muy importante que el usuario de los estados
financieros no debe interpretar los valores de
los activos alli asentados como estimaciones
del valor de mercado.

c.- Valoracion de participacion de
acciones—ingreso (I/A)

Corresponde al método final de valoracion
de precio de acciones por multiplo, en funcion
al ingreso neto por accion (Pr/(I/A)).

Bajo esta concepcion, en empresas con
caracteristicas similares, semejantes, el precio
de la accion se encontrara proporcionalmente
colocado segun el nivel de ingresos esperado y
su eventual desempefio en el tiempo.

REVISTA PRODUCCION + LIMPIA—Vol. 14 No 2-2019-A. Boada.
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d.- Expresion de la informacion en los
precios de los productos financieros

La valoracion de multiplos financieros
presenta solidez ante la estabilidad en el
desempeno del sector estudiando, asi como
firmeza en las operaciones financieras del
mercado secundario, mitigando aspectos de
“tension”, “reaccion”y “saltos especulativos”,
ante noticias de prospectivas y especulativas.

Esasi como la valoraciéon mediante multiplos
financieros se fundamenta en la Hipotesis de
Mercados Eficientes (HME), que argumenta que
“toda informacion relevante debe ser reflejada
en los precios de los mercados bursatiles”
(Ramirez, Ruiz y Gutiérrez, 2015), infiriendo
de esta manera que el precio actual de cualquier
instrumento financiero debe reflejar plenamente
toda la informacion disponible para el piblico.
Es por ello que para Demirakos, Strong &
Walker (2004), “los programas de analisis y
los multiplos de valoracion son frecuentemente
utilizados para estimar el valor de laempresay
justificar las recomendaciones de inversion”.

Colombia y su sistema eléctrico

Para el ano 1967, solo se materializdé con
la creacion de Interconexion Eléctrica S.A. —
ISA, aspecto que se habia indicado desde la
década de los 50. Posteriormente en 1994 el
sector eléctrico en Colombia experimento una
transformacion, ofreciendo apertura a nuevos
competidores en el sector, dicho proceso segun
el Ministerio de Minas y Energia, UPME y
Asocodis (2011) consistia

En fomentar la desintegracion vertical y
la separacion de actividades, pasando de
un Estado en el ejercicio de sus funciones
como ente regulador, planeador y de
control, a uno centrado en la fijacion de
lineamientos de politica y la delegacion de
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las responsabilidades antes mencionadas a
la CREG, UPME y SSPD. También es de
resaltar, la inclusion de agentes e inversiones
privadas en las empresas estatales y nuevos
proyectos de infraestructura (Eafit, 2014).

Es poresto que en los 90, segiin Burkenroad
(2014, p. 10), se evidencio que para lograr el uso
eficiente de los servicios publicos era necesario
hacer posible la entrada de competidores
al mercado que proporcionaran el servicio;
a partir de alli segiin Burkendroad Reports
Latinoamérica “Siendo el Gobierno nacional
el mayor accionista de la firma Interconexion
Eléctrica S.A. — ISA —, decide escindir la
compafia en mayo de 1995 separando de esta,
los activos de generacion de energia dando
origen a ISAGEN”.

Para el afio 2001 como una apuesta de
Coltabaco, al escindir sus inversiones, se da
paso ala creacion de la Compaiiia Colombiana
de Inversiones, Colinversiones, enfocada
en el sector eléctrico, hoy llamada Celsia,
conformando asi la terna de los principales
jugadores en el mercado energético del pais.

Frente al desarrollo del sector en la Bolsa de
Valores de Colombia, se podria decir que estas
tres empresas se convirtieron en sus principales
referentes, las cuales participan en el mercado
secundario con acciones ordinarias. Este
mercado se desarrolla de acuerdo con las leyes
de ofertay demanda, espacio donde los diferentes
inversionistas, comprany venden valores con el
animo de obtener una rentabilidad. A pesar de que
este mercado secundario no tiene representacion
empresarial directa, todo lo que suceda con
sus acciones puede incidir en su desempefio
financiero en el corto, mediano y largo plazo.

Actualmente, en el mercado eléctrico de
Colombia predomina la libre competencia,
pero estableciendo un limite por agente,
determinado por el 25% de la capacidad
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instalada del pais. Es asi como en Colombia
existe un ente regulador tanto para la actividad
de generacion como para las de transmision,
distribucion y comercializacion de energia,
que es la Comision de Regulacion de Energia
y Gas (CREG), adscrita al Ministerio de
Minas y Energia; de esta manera, se emplea
el crecimiento de la demanda de energia para
estimar el comportamiento del Producto Interno
Bruto (PIB) en Colombia.

Objetivo de este estudio

A través del estudio expuesto, fue posible
aplicar un conjunto de técnicas estadisticas para
realizar prospectiva de mediano plazo sobre los
multiplos financieros en las empresas del sector
eléctrico de Colombia.

* Analizarlaevoluciondelas tres empresas
(Isagén, Celsiae ISA) desde 2012 hasta
2015, mediante los estados financieros
auditados suministrados por Bloomberg.

» Establecer el calculo de los multiplos
financieros para cada empresa del sector
segun el comportamiento de las otras
competidoras.

* Simular escenarios probabilisticos
desde el afio 2012 hasta el 2020, con
la herramienta Risk Simulator para el
multiplo financiero de las empresas
Isagén, Celsia e ISA, pertenecientes al
sistema eléctrico de Colombia.

* Establecer un procedimiento de
estimacion del valor de la accion para
cada empresa con base en la simulacion
probabilistica del multiplo financiero,
mediante un porcentaje ajustable segin
un modelo lineal dinamico bayesiano.

TECNICAS DE MULTIPLOS FINANCIEROS PARA VALORAR ACCIONES DE EMPRESAS...
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Materiales y métodos

Para llevar a cabo la investigacion, se
procedid a formular un arreglo mediante etapas
considerando el punto de vista estadistico y
el financiero, que permitieran implantar un
procedimiento para la valoracidon consistente
y continua de instrumentos financieros,
fundamentado en Boada (2017).

Etapa 1: obtencion y andlisis de la
informacion de los estados financieros
consolidados extraidos desde Bloomberg, para
el ano 2012 hasta el 2015 en las empresas del
sector eléctrico de Colombia: Isagén, Celsia
e ISA.

Etapa 2: desarrollo de una estructura para
la generacion de multiplos financieros de cada
empresa, fundamentados en la informacion
financiera de las empresas comparables. Es asi
como, es posible calcular el miltiplo financiero
de Isagén en funcion de los resultados de ISA
y Celsia.

Etapa 3: se calcula la proyeccion de
las variables y datos para los afios futuros,
desde 2016 al 2020, calculando los multiplos
financieros para los resultados proyectados.

Etapa 4: se realizan quince mil (15.000)
simulaciones de Montecarlo para cada multiplo
financiero a través de la herramienta Risk
Simulator, determinando una prospectiva del
valor anual de cierre. Dicho modelamiento de
Montecarlo se realiza utilizando como insumo
las distribuciones probabilisticas establecidas
para cada variable de entrada, en este caso, el
beneficio, patrimonio, ingresos y precio de la
accion en el mercado secundario.

Etapa S: se calculan los indicadores de

comparacion relativos, entre el valor tedrico de
los multiplos financieros determinados a través
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de la simulacion y el precio de la accion en la
Bolsa de Valores de Colombia; es asi como se
inicia una proyeccion de tendencia mediante
un modelo lineal dindmico bayesiano.

Etapa 6: se establece la prospectiva para el
precio de cada accion de las empresas del sector
eléctrico colombiano en el mercado secundario,
desde 2016 al 2020, cuantificados segun las
proyecciones obtenidas de las variables de
entrada y la simulacion del valor tedrico del
multiplo financiero, calculando finalmente el
indicador relativo de comparacion segun el
modelo lineal dindmico bayesiano.

A continuacién, se procedera a explicar
detalladamente cada fase, utilizando como
ejemplo, el instrumento de valoracion de [sagén,
en funcion de las compaiiias competidoras del
sector eléctrico de Colombia: ISAy Celsia.

Asi mismo, para la quinta y sexta fase,
se expondran al lector los resultados de los
indicadores relativos, cuantificacion que luego
se analizard a través del modelo bayesiano, para
asi cuantificar la tendencia que se aplicara a
los multiplos futuros, simulados previamente
mediante Risk Simulator.

Resultados

A continuacidn, se especifican los resultados
del estudio, segmentado por cada una de las

seis etapas de ejecucion.

Etapa 1. Analisis estadistico inicial de los
estados financieros consolidados para las
empresas del sector eléctrico de Colombia:
Isagén, Celsia e ISA.

Para este articulo se tomd informacién
desde el ano 2012 hasta el 2015 de los estados
financieros y la cotizacion de las acciones en

TECNICAS DE MULTIPLOS FINANCIEROS PARA VALORAR ACCIONES DE EMPRESAS...
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la BVC (Bolsa de Valores de Colombia), para
las principales empresas del sector eléctrico
en Colombia.

A pesar de tener la informacion del balance
general y estado de ingreso — gasto, realizamos
especial énfasis en las siguientes variables, las

cuales ofrecen una perspectiva global de cada
empresa (Isagén, Celsia e ISA ), al cierre de
afio fiscal.

Tabla 1. Informacion consultada realizar la
técnica de valoracion de empresas a través de
Multiplos Financieros

Nombre de la variable Variable en Bloomberg Di;:::ﬁ;ggde c:;esl:ft(;(()io
PATRIMONIO Patrimonio total Balance general 2012-2015
BENEFICIO NETO Bien neto P&G 2012-2015
INGRESO Ingreso P&G 2012-2015
ACCIONES CIRCULACION  Acciones en circulacion Balance general 2012-2015

PRECIO ACCION (PR)

Cotizacion BVC (precio de cierre) Monitoreo AccionesBVC 20122015

Fuente: Boada, 2017

Para este analisis, la informacion obtenida
por las variables Patrimonio total, Beneficio
neto e Ingreso se encuentran en millones de
pesos colombianos; las Acciones en circulacion
se encuentran en millones de acciones, mientras
que el precio de la accion refleja el precio

unitario de cada accidn en pesos colombianos.

Tabla 2. Informacion de las tres empresas del
sector eléctrico colombiano

Beneficio

Numero de Precio de

Empresa Afio Patrimonio Ventas . s
neto acciones la accion
ISAGEN 2012 3298117 424334 1731539 2726,072 2505
ISAGEN 2013 3504821 370387 2002814 2726,072 3250
ISAGEN 2014 3645514 358417 2329620 2726,072 2965
ISAGEN 2015 3830214 (E) 432899 (E) 2619405(E)  2726,072 3400
MAXIMA VARIACION 16,13% 20,78% 51,28% 0,00% 35,73%
CELSIA 2012 4373412 230760 2023672 719,5845 5340
CELSIA 2013 4910482 373645 2381116 719,5845 5680
CELSIA 2014 4418297 173632 2588782 720 5870
CELSIA 2015 4377262 -166415 3691698 720 2800
MAXIMA VARIACION 12,28% -324,53% 82,43% 0,06% 109,64%
ISA. 2012 10283936 272938 4303075 1107,6779 9600
ISA. 2013 11156022 433048 3601325 1107,6779 9100
ISA. 2014 12946995 593065 3921335 1107,6779 8630
ISA. 2015 11393053 701548 5270648 1125,4878 7380
MAXIMA VARIACION 25,90% 157,04% 46,35% 1,61% 30,08%
(E) = Estimado
Fuente: (Boada, 2017)
REVISTA PRODUCCION + LIMPIA-Vol. 14 No 2-2019-A. Boada.
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Tomando en consideracion la informacion
extraida por Bloomberg y realizando las
estadisticas y los gréaficos respectivos es posible
determinar el comportamiento de cada una de

las variables, desde el afio 2012 hasta el afio
2015, para las 3 empresas del sector eléctrico
colombiano. (Saravia, 2007; Boada, 2016)

PATRIMONIO

/\

2012 2013 2014 2015

SAGEN eemmm(ELSIA sS4

BENEFICIO NETO

ISAGEN mmCELSIA o [SA

INGRESO

2012 2013 2014 2015

SAGEN s CELSIA  — 54

PRECIO ACCION

12000

SAGEN e CELSLA  m—SA

Figura 3. Resultados financieros de las empresas del sector eléctrico colombiano
Fuente: Boada, 2016

Analizando el desempefio de las variables
para las tres empresas del sector eléctrico,
podemos observar como para los afios 2012 hasta
2015, el patrimonio y el ingreso mantuvieron
un comportamiento estable de crecimiento;
mientras se evidencia el alto nivel de fluctuacion
existente en el beneficio y el precio de la accion,
especialmente en la empresa Celsia, que
evidenci6 pérdidas en 2015, produciendo una
caidaen el precio delaaccion en mas de un 50%
en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

Etapa 2. Calculo de multiplos financieros,
en funcion al desempeiio de las empresas
competidoras. Por ejemplo, el multiplo
financiero de Isagén en funcion de los
resultados de ISA 'y Celsia

REVISTA PRODUCCION + LIMPIA—Vol. 14 No 2-2019-A. Boada.
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Para esta segunda etapa, los multiplos
financieros exponen la aplicacion de los
ratios dependientes del beneficio, patrimonio
y los ingresos; todo esto con la finalidad de
mantener una estructura comparativa segun
el nimero de acciones emitidas y el precio del
mercado secundario de la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC).

Los célculos fueron realizados directamente:
Valoracion de Participacion de Acciones —
Utilidad o Beneficio (B/A), Valoraciéon de
Participacion de Acciones—Patrimonio (P/A),
Valoracion de Participacion de Acciones—
Ingreso (I/A); asi como también en su forma
como multiplo secundario segun el precio de la
accionenlaBVC (Pr): [Pr/(B/A)], [Pr/(I/A)],
[Pr/(P/A)].
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De esta forma se calculan los resultados de
los multiplos histéricos para cada compaiiia,
observando una estructura de comportamiento

Muiltiplo Directo segtn el Nimero de

similar en el tiempo, que permitan establecer
un criterio y estructura de estimacion y
prondstico posterior.

Muiltiplo Secundario en Base al

Acciones PRECIO DE LA ACCION (Pr)
Beneficio/ |Ingreso/Accién| Patrimonio/

EMPRESA | ANO | Accién (B/A) (1/A) Accion (P [/ A) Pr/(B/A) Pr/(I/A) Pr/ (P/A)
ISAGEN 2012 155,6576642 635,1772807 1209,84222 16,09300777|  3,943780856]  2,070517923
ISAGEN 2013 135,868385 734,6885922 1285,66707 23,92020778|  4,423642934 2,52787061
ISAGEN 2014 131,4774518 854,5702388 1337,277225 22,55139533]  3.469580223]  2,217191727
ISAGEN 2015 158,7997151 960,871662 1405,03051 21,41061776  3,538453817]  2,419876277
MAXIMA VARIACION 20,78% 51,28% 16,13% 48,64% 27,50% 22,00%
CELSIA 2012 320,685062 2812,278475 6077,690667 16,6518514|  1,898816226|  0,873623196
CELSIA 2013 519,25104 3309,015133 6824,051936 10,93883221|  1,716522824]  0,832350054)
CELSIA 2014 241,1555556 3595,530556 6136,523611 24,34113527|  1,632582427]  0,956567655
CELSIA 2015 -231,1319444 5127,358333 6079,530556 -12,11429258|  0,546090173]  0,460561876
MAXIMA VARIACION -324,66% 82,32% 12,28% -300,93% 247,71% 107,70%
ISA, 2012 246,4055661 3884,771015 9284,229648 38,96015886  2,471188125|  1,034011476
ISA. 2013 390,9511962 3251,238469 10071,53975 23,27656262|  2,798933418|  0,903536125
ISA, 2014 535,4128669 3540,140144 11688,41141 16,11840233 2,4377566]  0,738338145
ISA. 2015 623,3279472 4632,9899 10122,76839 11,8396745|  1,575916275|  0,729049533
MAXIMA VARIACION 152,97% 41,04% 25,00% 229,06% 77,61% 21,83%

Figura 4. Multiplos financieros para las empresas sector eléctrico colombiano

Fuente: Resultados de la investigacion—Bloomberg

Parael caso de Isagén en 2015, los multiplos
derivaron de resultados estimados a nivel de
ingreso, beneficio y patrimonio, por ello se
encuentran resaltados. Sin embargo, en dicha
tabla es posible observar la alta variabilidad
presentada en los multiplos derivados del
beneficio (impulsado especialmente por Celsia
cuando reportd pérdidas en el afio 2015), el
cual representa una dificultad al momento de
predecir, pero genera amplia informacion para
desarrollar posteriormente una simulacion.

De esta manera, es posible determinar una
“Valoracion Teorica de la Empresa”, o “Multiplo
general”, calculado a partir de los multiplos
financieros de las compaifiias del sector a estudiar.
Por ejemplo, el multiplo financiero tedrico o
“Valor Tedrico” de Isagén para el afio 2014, en
funcion de los resultados de ISA y Celsia para
ese mismo afo, fueron los siguientes.

Tabla 4. Valor tedrico segun los multiplos
financieros para la empresa I[sagén en el afio
2014 (calculado con base en sus empresas
comparables Celsia e [SA)

VALORACION TEORICA DE ISAGEN MEDIANTE MULTIPLOS

. VALOR

ISAGEN PROMEDIO OTRAS EMPRESAS (i

Beneficio /Accion (B/A)  131,4774518 Pr/(B/A) 20,2297688 2659,758453
Ingreso / Accion (I/A) 854,5702388  Pr/(I/A) 2,035169513 1739,195297
Patrimonio / Accion (P/A) 1337,277225 Pr/(P/A) 0,8474529 1133,279463
VALOR TEORICO 1844,077738

Fuente: resultados de la investigacion
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Este valor tedrico por afio para Isagén que
equivale a su valoraciéon como compaiia
comparada con Celsia e ISA.

Luego, realizando un procedimiento analogo
en los demas anos para Isagén, y en las empresas

ISAy Celsia, los resultados de este valor teorico
de multiplos financieros fueron los siguientes:

Tabla 5. Valores teéricos segiin los multiplos
financieros, para las empresas Isagén, Celsia
e ISA (calculado con base en sus empresas
comparables)

EMPRESA ANO segﬁ;/ﬁlggpfigiiigeros Var::)cl;(c’)flnltl?g;(;enual
ISAGEN 2012 2291,02488 -
ISAGEN 2013 1699,669387 -25,8%
ISAGEN 2014 1844,077738 8,5 %
ISAGEN 2015 599,5530311 -67,5 %
MAXIMA VARIACION 282,12 %

CELSIA 2012 9093,962781 -
CELSIA 2013 11970,44739 31,6 %
CELSIA 2014 8117,020907 -32,2%
CELSIA 2015 6258,160891 -22,9%
MAXIMA VARIACION 91,28 %

ISA. 2012 9691,028463 -
ISA. 2013 11238,98708 16,0 %
ISA. 2014 13377,57341 19,0 %
ISA. 2015 9158,380174 31,5 %
MAXIMA VARIACION 46,07 %

Fuente: resultados de la investigacion

Para calcular estos valores tedricos por afio,
para cada empresa objetivo, como por ejemplo
Isagén 2014, de acuerdo con los siguientes pasos:

» Se calcula por afio un promedio de
comparables para ISAy Celsia

« Con el valor anterior, se procede
a establecer el valor estimado de
Isagén, que resulta de multiplicar los
comparables de Isagén por los promedios
comparables de ISA y Celsia

e Para finalizar, se suman los resultados
anteriores por periodo para obtener
el valor tedrico, que se simularéd por
cada afio.
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Para estos valores teoricos, derivados del
calculo de los multiplos financieros, se evidencia
como el multiplo es ampliamente afectado en
ISA e Isagén en el afio 2015 por los resultados
de Celsia, los cuales fueron negativos a nivel
de beneficio, ocasionando el desplome de su
accion en el mercado secundario para finales de
2015, y por ende la abrupta caida de todos los
multiplos financieros tedricos para esa empresa
y del sector eléctrico.

Analisis de sensibilidad

Dentro del calculo del valor teorico segun
multiplos financieros, se presenta el analisis
de sensibilidad, el cual puede ser realizado
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por la herramienta Risk Simulator, a través del
analisis de tornado, organizando las variables
de entrada mediante una valoracion de
fluctuacion estatica, y asi valorar el impacto de
todas las variables de entrada al valor tedrico
identificada por la estructura con base en los
multiplos financieros (Mun, 2012).

Mediante esta técnica de andlisis de
sensibilidad se capturan los impactos estadisticos
de cada variable sobre el modelo resultante,
afectando de manera automatica cada variable
precedente en el modelo que se ha especificado
de antemano, obteniendo las fluctuaciones sobre
elmodelo final del prondstico o el resultado final,
y organizando las perturbaciones categorizadas
en orden de importancia. Adicionalmente es
posible identificar las variables significativas que
afectan en mayor o menor grado la valoracion de
lavariable de estudio, que en este caso representa
el valor de la accion Isagén para el afio 2014.

Unatabla tornado organiza todas las entradas
que le dan forma al modelo de valoracion
financiera, empezando con la variable de
entrada que tiene el impacto mas grande sobre
los resultados. La siguiente tabla, tal como lo
indican Boada y Gallego (2016), se obtiene
afectando cada dato ingresado precedente en un
rango consistente (por ejemplo, =10% del caso
base) unaalavez, y comparando sus resultados
con el caso base. Una tabla arafia establece las
relaciones de cada variable con la variable de
estudio (Valor teorico de la accion), la pendiente
positiva indica una relacion positiva, mientras
que una pendiente negativa indica una relacion
inversa entre las variables relacionadas.

Este estudio y analisis de ambos
procedimientos de analisis de tornado se puede
observar en el siguiente cuadro comparativo:

Tabla 6. Analisis de tornado bajo supuestos
de fluctuacion

Analisis tornado y arafia, bajo el supuesto de igual
fluctuacion (£10 %), para las variables originales.
El numero de acciones se establecid con 0 % de
variabilidad.

Analisis tornado y arafia, bajo el supuesto de diferente
fluctuacion, para las variables de alimentacion original
(patrimonio 18 %, beneficio 85 %, ingreso 28 %, y
precio de cotizacion 20 %).
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Bajo esta herramienta de Risk Simulator, es posible
identificar los impactos de las variables de entrada sobre
el valor teorico de la accion de Isagén en el afio 2014.

Se observa como el valor de la accion de Celsia (C7),
el valor de la accion de ISA (D7), y el beneficio neto
de Isagén (B4)y el ingreso de Isagén (B5), repercuten
de forma directa sobre precio de la accion de Isagén.
Mientras que las variables beneficio neto de ISA (D4)
y beneficio neto de Celsia (C4), ambas competencia
de Isagén, representan un impacto inverso en el precio
de laaccion de Isagén.

Al cambiar los niveles de variabilidad y fluctuacion,
observamos como los niveles jerarquicos de importancia
cambian en el andlisis de tornado, en referencia al
impacto que genera sobre el valor tedrico de la accion
de Isagén en el ano 2014.

Bajo este escenario de fluctuacion, se observa como
ahora el beneficio neto de ISA (D4) y beneficio neto de
Celsia (C4), ambas empresas competidoras de Isagén,
representan un impacto inverso en el precio de laaccion
de [sagén; mientras que el beneficio neto de Isagén (B4)
evidencia un impacto directo fuerte sobre el precio de
la accion para la misma empresa.

Mientras que las variables de valor de la accion de
Celsia (C7), el valor de la accion de ISA (D7), y el
ingreso de Isagén (BS), repercuten igualmente de forma
directa sobre precio de la accion de Isagén.

Fuente: Boada y Gallego, 2016

Mediante este analisis, se verifica:

— Laaccionde la variable de estudio como
Isagén se encuentra definitivamente
afectada e influenciada por Ila
competencia de ISAy Celsia.

— Beneficio de las empresas competidoras
(ISA y Celsia) impacta de forma
negativa en el precio de la accion
de Isagén. De manera obvia por ser
competencia de mercado.

— El beneficio e ingreso de la misma
empresa (Isagén), impacta positivamente
en su precio de la accion (Isagén);
obvio porque expone el desempeiio y
rentabilidad de la empresa a estudiar.

— Elpreciodelaaccion de lacompetencia

(ISAy Celsia) impacta positivamente
en el precio de la accion de la Isagén,
ya que refleja el comportamiento
de los mercados conn referencia al
sector eléctrico. Para este escenario,
no se valora a ISA y Celsia como
competencia, sino como componentes
de un mismo sector accionario (sector
eléctrico de Colombia).

Finalmente, en menor medida, los
ingresos de las empresas competidoras
ISA (D5) y Celsia (C5), impactan de
manera inversa en el valor accionario
de Isagén.
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Etapa 3. Proyeccion inicial para los afios
2016-2020

En esta etapa, el analisis historico de las
variables utilizadas de Patrimonio, Ingreso,
Beneficio, Numero de Acciones y el Precio de la
accion, origina una estructura que permite lograr
una proyeccion en el tiempo, de tal manera que
se pueda calcular posteriormente los multiplos
financieros segun estos resultados previamente
proyectados (Garcia y Garcia, 2006).

1. Modelos de regresion. La técnica de
modelos estadisticos de regresion, se
utilizd para modelar las variables de
Patrimonio e Ingreso (Boada, 2017),
debido a su estabilidad y consistencia
en el tiempo, que permite generar una
linea de tendencia robusta para estimar
los valores en los 5 anos futuros, desde
2016 hasta 2020. Estos modelos fueron
calculados de manera independiente
para cada empresa del sector eléctrico
colombiano (Isagén, ISAy Celsia).

Esta técnica fue calculada a través del
modulo de Analisis de datos, seccion Regresion,
expuestas por Microsoft Excel.

Tabla 7. Coeficientes de regresion lineal
simple, para predecir patrimonio e ingresos en
el tiempo, para las empresas Isagén, Celsia e Isa

. Coeficiente
Variable Empresa Intercepto fecha
ISAGEN  -346172263,2  173698,5
Patrimonio ISA -1019129536,0 511832,4
CELSIA  101295720,5 -48063,5

ISAGEN  -599947202,2  299040,5

Ingresos ISA -644622388,0 3222729
CELSIA -1316868875,0  655291,0

Fuente: resultados de la investigacion
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Ecuacion de Regresion

Patrimonio = Intercepto + Coeficiente Fecha
* FECHA (Afio)

Analizando los resultados, se evidencia como
los ingresos de las tres compaifiias presentan
una pendiente positiva, exponiendo un eventual
crecimiento en el tiempo. Sin embargo, anivel
de patrimonio, podemos observar como el caso
de Celsia presenta un comportamiento diferente
al resto de sus competidores comparables (ISA
e Isagén), ya presenta una pendiente negativa,
precisamente por el incremento de sus pasivos,
que se analizaran posteriormente.

2. Procesos estocasticos (caminata
aleatoria). Esta técnica se establece
a través de una secuencia de eventos
generados por las leyes estadisticas y
probabilisticas especificas del Proceso
browniano o caminata aleatoria; estos
procesos pueden ser utilizados segun
Boada, (2017), para pronosticar variables
que sigan tendencias aleatorias.

Esta técnica fue aplicada mediante Risk
Simulator, seccidn pronodsticos — procesos
estocasticos, para las variables Beneficio neto y
Precio delaaccion, ambos resultados ampliamente
volatiles, y sin patron estable de comportamiento.

Para realizar esta técnica, se define el Valor
inicial como el promedio histérico del valor de
la variable, 1a Tasa de deriva como la estimacion
porcentual del crecimiento en el tiempo segtn el
comportamiento historico, la Volatilidad segtin los
maximos niveles de variacion de la variable, y bajo
una estructura fija de 100 pasos y 20 iteraciones.

Para el caso de Celsia a nivel de Beneficio
neto, se inicioé con un valor inicial de 80.000
y una amplia tasa de deriva y volatilidad, ya
que la técnica no permite realizar estimaciones
estocasticas de valores negativos.

TECNICAS DE MULTIPLOS FINANCIEROS PARA VALORAR ACCIONES DE EMPRESAS...

77



Tabla 8. Supuestos de ingreso para predecir el Beneficio y el Precio de la accion (Pr) en el
tiempo, mediante la caminata aleatoria, para las empresas Isagén, Celsia e Isa

Variable Empresa | Valor Inicial | Tasa de deriva | Volatilidad
ISAGEN 384000 5% 10%
Beneficio neto | ISA 500000 5% 30%
CELSIA 80000 30% 50%
_ . |ISAGEN 3000 5% 25%
Prec‘(‘;?)cmn ISA 7400 5% 25%
CELSIA 3000 15% 50%

Fuente: resultados de la investigacion

Para esta técnica, la volatilidad dependera  Tabla 9. Simulaciones de caminata aleatoria
de la fluctuacion promedio histérica de los  realizadas por Risk Simulator para predecir
resultados obtenidos en los balances generales el Beneficio y el Precio de la accion (Pr) en el
determinados anteriormente. Tomando en tiempo, para las empresas Isagén, Celsia e Isa
consideracion los valores estocésticos obtenidos
por Risk Simulator, los resultados se pueden
observar a nivel grafico para cada variable
(Mun, 2012).

Beneficio ISAGEN Beneficio CELSIA Beneficio ISA

Frocasas Extncisscos e —

Precio accion ISAGEN Precio accion CELSIA Precio accion ISA

[ — PET———— Procaas Estoeasson

Fuente: resultados de la investigacion
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De estamanera, luego de aplicar las técnicas
de modelo deregresion, y pronosticos de procesos
estocasticos, las estimaciones de estas variables
paralos afios 2016 a 2020 fueron las siguientes:

Tabla 10. Predicciones de variables de
entrada para las empresas Isagén, Celsia e [sa

Empresa Aio Pat:(i)ltl;(l)nio Be:::tf:fio Ingreso c{Arglclil(:cliezn Precio accion (Pr)
ISAGEN 2016 4003912,83 458358,07 2918445,83 2726,072 3349,63
ISAGEN 2017 4177611,33 492675,79 3217486,33 2726,072 3876,86
ISAGEN 2018 4351309,83 545766,59 3516526,83 2726,072 3732,61
ISAGEN 2019 4525008,33 573150,41 3815567,33 2726,072 3759,32
ISAGEN 2020 4698706,83 621470,06 4114607,83 2726,072 3940,27
CELSIA 2016 4399704,50 116081,30 4197780,66 720 3226,69
CELSIA 2017 4351641,00 147460,54 4853071,66 720 3407,44
CELSIA 2018 4303577,50 223026,85 5508362,66 720 4579,93
CELSIA 2019 4255514,00 255895,85 6163653,66 720 5257,96
CELSIA 2020 4207450,50 427711,84 6818944,66 720 6719,45
ISA. 2016  12724582,50 543143,21 5079778,00 1125,4878 8317,12
ISA. 2017  13236414,90 525836,32 5402050,90 1125,4878 8734,04
ISA. 2018  13748247,30 563519,85 5724323,80 1125,4878 8963,29
ISA. 2019  14260079,70 571959,58 6046596,70 1125,4878 9846,69
ISA. 2020  14771912,10 582039,21 6368869,60 1125,4878 9737,47

Fuente: resultados de la investigacion

Ahora bien, estas proyecciones, expresan
una opcidn de simulacion probabilistica segin
el comportamiento de la informacion financiera
historica para cada empresa del sector eléctrico
colombiano, publicados por Bloomberg.

Sin embargo, para hacer una estimacion del
precio de la accidn, no es suficiente realizar
un proceso estocastico directo, sino realizar
adicionalmente una prospectiva del valor teorico
del multiplo financiero, en base a simulaciones
de Montecarlo (etapa 4), proyectando un
indicador relativo de comparacion entre este
valor tedrico y el precio real de la accion en el
mercado de laBVC (etapa 5y 6).

Etapa 4. Ejecucion de simulacion de
Montecarlo para cada uno de los valores
teoricos derivados de los maultiplos
financieros.
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Para esta fase, basaindonos en Boada (2017),
serealizaron quince mil (15.000) simulaciones
de Montecarlo para cada uno de los Valores
tedricos derivados de los multiplos financieros
para las tres empresas (Isagén, ISA y Celsia);
este proceso se realizé definiendo distribuciones
probabilisticas (Herreria y Herreria, 2009) y
parametros para cada una de las 4 variables a
simular (Patrimonio, Beneficio neto, Ingresoy
Precio de la accion en el mercado secundario),
ejecutando finalmente la simulacion del valor
futuro de cierre anual mediante la aplicacion
Risk Simulator.

Este articulo evidencia una simulacion
de Montecarlo, realizada en la aplicacion
Risk Simulator y sustentada en dos tipos de
distribuciones probabilisticas:

1.- Distribucion Probabilistica Uniforme:
para esta distribucion, segiin Boada y Gallego
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(2016), todos los valores que recaen entre los
minimos y maximos suceden con la misma
probabilidad. Esta distribucion es utilizada
para campos con mucha fluctuacion, y sin
posibilidad de conocimiento ni estimacion
previade su tendencia. Para este caso particular,
seutilizo esta distribucion de probabilidad para
las variables de Beneficio neto y para el Precio
de cotizacion por accion.

Para emplear esta distribuciéon de
probabilidad, resulté obligatorio establecer
primero los valores maximos y minimos, de
acuerdo con el comportamiento histérico de
la empresa, para asi calcular una desviacion
para una distribucion uniforme en cada una de
las 3 empresas para cada una de las 2 variables
(beneficio y precio de la accion).

o=\ [Max(x, )-Min(x )]*
12

Figura 4. Desviacion tipica de la distribucion
uniforme

Fuente: Lind, 2012.

El valor minimo y el maximo serdn
determinados segiin los valores analizados
historicamente para ambas variables en cada
una de las empresas analizadas, con la finalidad
de contemplar el 99,70% de los casos posibles
gracias a la amplitud determinada segln tres
veces la desviacion estandar previamente
calculada (Resultado empresa + 3. Desviacion
estandar empresa).

2.- Distribucion probabilistica logaritmica
normal: esta distribucion es utilizada
generalmente en situaciones donde los valores
son positivamente asimétricos y sesgados
hacia los valores inferiores al promedio; por
ejemplo, en un analisis financiero, se presenta si
se desea evaluar un fendmeno donde los valores
observados no pueden caer por debajo de cero.
De estamanera, los precios resultantes muestran
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esta tendencia, en donde no pueden caer por
debajo del limite menor de cero, pero pueden
incrementar su precio indefinidamente. En el
caso particular de este articulo, la distribucion
fue utilizada para simular las variables de
Patrimonio e Ingreso, términos financieros que
presentan variabilidad controlada y no pueden
ser negativos.

Para utilizar esta distribucion probabilistica
(logaritmica normal), fue necesario establecer
la desviacion estandar de la empresa para
cada variable. En funcion a la poca cantidad
de registros e informacion de los estados
financieros proporcionados por Bloomberg,
la estimacion de la desviacion estandar se
fundamento en la Prueba de Geary de control,
en donde la desviacion tipica o estandar se
expone proporcional al valor esperado del
Rango (Arvelo, 1997, p. 62)

6 =R

d

2

Figura 5. Desviacion tipica (prueba Geary de control)

Fuente: Arvelo, 1997

En donde “d,” representa la constante de
proporcionalidad y representa el rango medio,
que se utiliza como estimador del valor esperado
del rango muestral.

Para este estudio, en donde la informacion
historica se encuentra entre los afios 2012 hasta
2015 (4 afios), se utilizo el valor de d, = 0,975.

Es importante destacar que si bien la
estimacion de la desviacion mediante el rango
medio tiene la ventaja y sencillez del célculo,
para n>10, la estimacidn pierde rapidamente
su eficiencia, pues el rango muestral no es
un estimador suficiente, ya que no toma en
consideracion toda la informacion muestral.
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Simulador de Montecarlo

Mediante el simulador de Montecarlo de
la herramienta Risk Simulator, se realizaron
15.000 simulaciones, en donde se establecieron
diversos escenarios y criterios probabilisticos
para cada variable original; identificando de
esta manera la probabilidad que separa el
valor tedrico proporcionado por los multiplos
financieros y el valor real obtenido por el
mercado secundario de la BVC.

“Una técnica cuantitativa que hace
uso de la estadistica y ordenadores para
imitar, mediante modelos matematicos, el
comportamiento aleatorio de sistemas reales
no dindmicos. La clave de la simulacion de
Montecarlo consiste en crear un modelo
matematico del sistema, proceso o actividad
que se quiere analizar, identificando aquellas
variables cuyo comportamiento aleatorio

determina el comportamiento global del
sistema”. (Garcia, 2003)

Realizando la simulacion de Montecarlo,
fundamentada en los supuestos probabilisticos
anteriormente descritos para las variables de
Patrimonio (log-normal), Ingreso (log-normal),
Beneficio (uniforme), Precio de la accion
(uniforme) y Nimero de acciones en circulacion
(constante), fue posible lograr un nuevo “Valor
tedrico”, con una mayor estabilidad y robustez
que los datos originales; ideal para generar
indicadores relativos de comparacion historica
y estimacion futura, que se explicara en las
proximas fases.

Tabla 11. Valor Teorico del precio de la
accion de la empresa, obtenido por Multiplos
financieros (sin simulacion y con simulacion

de Montecarlo), para las empresas [sagén,
CelsiaeIsa

Valor teérico segin

Nuevo valor teérico segun Muiltiplos

EMPRESA ANO Muiltiplos financieros  financieros y simulacion de Montecarlo
ISAGEN 2012 2291,02 1.781,25
ISAGEN 2013 1699,66 1.995,44
ISAGEN 2014 1844,07 1.528,38
ISAGEN 2015 599,55 936,64
CELSIA 2012 9093,96 8.633,37
CELSIA 2013 11970,44 13.173,51
CELSIA 2014 8117,02 8.466,95
CELSIA 2015 6258,16 6.109,96
ISA 2012 9691,02 9.513,94
ISA 2013 11238,98 11.411,82
ISA 2014 13377,57 11.932,76
ISA 2015 9158,38 10.346,06

Fuente: resultados de la investigacion

El valor teérico obtenido para cada empresa,
segun los multiplos comparables, expone el
valor tedrico del precio de la accidon para cada
compafia, segiin comparativo con las otras 2
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empresas del mismo sector. Por ejemplo: ISA
parael afio 2015 representd un valor tedrico de
10.346,06 millones de pesos frente al valor de
sus empresas competidoras.
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Etapa 5. Calculo de los indicadores
relativos de comparacion entre el Nuevo
Valor Teorico de los multiplos financieros
obtenidos a través de la simulacion, y el Precio
de la accion (Pr) en el mercado secundario.
De esta manera, se establece una proyeccion
de tendencia mediante un Modelo Lineal
Dinamico Bayesiano.

Una vez que se obtiene el nuevo valor teorico
de una empresa, con base en los multiplos
financieros de sus empresas competidoras y/o
semejantes en el mismo sector (eléctrico de
Colombia), se procede a establecer un indicador
relativo comparativo con el precio de laaccion
en el mercado secundario BVC, haciendo uso
de un enfoque bayesiano; por lo que resulta
importante destacar previamente que de acuerdo

con Martinez y Venegas (2013) y Davila,
Ortiz y Cruz (2015), el enfoque bayesiano
es una alternativa factible para el analisis de
riesgos en condiciones de incertidumbre. Los
modelos bayesianos incorporan informacion
inicial a través de una distribucion de
probabilidad a priori, mediante la cual se puede
incluir informacién subjetiva en la toma de
decisiones. De esta manera, es posible valorar
el comportamiento del indicador, generando
un Modelo Lineal Dinamico Bayesiano, que
permita estimar el valor de este indicador de
ajuste comparativo en el tiempo para cada una
de las empresas del sector eléctrico colombiano.

Tabla 12. Indicador Relativo Comparativo
(Precio de la Accidén vs NVT), para las
empresas Isagén, Celsia e [SA

Nuevo valor teérico (NVT) il;ec%(:ll:za;l(ll;z)rg:(;i Indicador l.lelativo

Empresa Aifio segun multiplos financieros y Secundario de la Bolsa Comparative IRC
simulacion de Montecarlo de Valores (Pr/NVT)
ISAGEN 2012 1.781,25 2505 1,40631208
ISAGEN 2013 1.995,44 3250 1,62871363
ISAGEN 2014 1.528,38 2965 1,93996765
ISAGEN 2015 936,64 3400 3,62998302
CELSIA 2012 8.633,37 5340 0,61853035
CELSIA 2013 13.173,51 5680 0,43116836
CELSIA 2014 8.466,95 5870 0,69328398
CELSIA 2015 6.109,96 2800 0,4582679
ISA 2012 9.513,94 9600 1,00904618
ISA 2013 11.411,82 9100 0,79741896
ISA 2014 11.932,76 8630 0,72321914
ISA 2015 10.346,06 7380 0,71331505

Fuente: resultados de la investigacion

Se observa como la valoracion de Isagén
en el mercado secundario supera la valoracion
de los multiplos obtenida por las empresas
comparables de ISAy Celsia; mientras las otras
empresas presentan valoraciones inferiores:
ISA 30% menos del multiplo comparable,
mientras que Celsia inclusive 55% menos para
el afio 2015.
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Este Indicador Relativo Comparativo IRC,
podra ser modelado y proyectado mediante
un modelo lineal dindmico bayesiano, con la
finalidad de utilizar posteriormente estos valores
pararealizar la estimacion final del precio de la
accion para cada una de las empresas del sector
eléctrico de Colombia (6ta fase).
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Modelo Lineal Dinamico Bayesiano para
el Indicador Relativo Comparativo IRC
(tomando como ejemplificacion el IRC de la
empresa ISA).

Este modelo es utilizado como complemento
de ajuste en los residuos de un Modelo de
Suavizacion Exponencial, a fin de evaluar de
forma continua la disparidad existente entre
el valor proyectado para el indicador IRC y
el valor real, y asi generar un factor de ajuste
que evoluciona segun el indicador en el tiempo.
Tomando como referencia lo expuesto por
(Perichi, 1990):

La Estadistica Bayesiana provee un marco
tedrico ideal para el modelaje de datos, ya que
permite tratar los problemas de actualizacion,
de una manera mas robusta que la estadistica
clésica, esto debido a que en la estadistica
bayesiana nos encontramos con una claridad
axiomatica y una flexibilizacion de cada
problema en forma simultanea permitiendo
asi desarrollar inferencias.

En este sentido, para Londofio, Correa
y Lopero, (2014) y Gutiérrez y Zhang,
(2009), através del Modelo Lineal Dindmico
Bayesiano (MLDB), es posible determinar,
con un poco nivel de historia, el efecto
producido por estas causas que originalmente
no son contempladas por la Simulacion de
los Multiplos Financieros; esto valorado a
nivel de impacto potenciador o inhibidor del
Indicador Relativo Comparativo IRC.

En este sentido, el MLDB se aplica sobre
un Modelo de Suavizacion Exponencial del
Indicador Relativo Comparativo IRC (Pr /
NVT), calculado bajo una tasa a, alineada al
Porcentaje de Filtro Bayesiano (A) .

Formula de Suavizacion Exponencial

aplicado como estimador al Indicador Relativo
Comparativo IRC en tiempo “t”.
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IRC, = IRC, | + | (IRC,_y — IRC, )|

Teorema 1. MLDB

Para cada instante de tiempo (afios en nuestro
caso)t=1,2,3,...; se consideran las siguientes
ecuaciones de observacion y sistema (West 1989
y Pericchi, 2002):

Ecuacidén de observaciones
y, =i, v ;donde,v ~N(0,V)

Ecuacion Sistema

u=u_ to;donde, o ~N(O, W)

Tomando como informacion inicial T1(p, D )
~N(m,, C,), donde se mantienen los supuestos
de aleatoriedad y normalidad de residuos del
modelo de suavizacion exponencial utilizado,
entoncesm =0,y C = I.

En la definicidon anterior, los términos de
las sucesiones {v } y {®}, son mutuamente
independientes. Para la distribucion (u D),
D, es lainformacion inicial, m es un estimado
paraelnivel delaseriey C es laincertidumbre
sobre la mediam,.

Para cada t, supondremos que D | recoge
toda la informacion sobre D, V,, W, Yt’ Y.
entonces la nica informacion nueva para cada
“t”,sera D = {Y,D,_} (West, 1989).

En este sentido, como es un sistema
generado para los residuos, tomaremos W =
1, manteniendo los niveles de aleatoriedad entre
1,y K, ;sinembargo, como “y ”, corresponde a
una ecuacion de observacion creada segun los
valores de aprendizaje del sistema, utilizaremos
subjetivamente una varianza V, = 12, para
generar un filtro bayesiano de aprendizaje “At”
que converge al 20% de la diferencia entre valor

predicho y valor histérico.
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Tomando como referencia a la empresa
ISA y el Indicador Relativo Comparativo,
fundamentado en las empresas competidoras
Isagény Celsia, fue posible realizar un modelaje
bayesiano, expuesto en el siguiente cuadro.

Tabla 13. Modelo Lineal Dinamico
Bayesiano para la empresa ISA

I5A
ANO |IRC Histérico ISA | SUAV EXP (IRC) mt ft At Error et Ct Rt Qt IRC Bayesiano I5A
[ 1
2012 1,009046183 1,009046183 0 0| 14,3% 0 0| 1,428571 2 14 1,0090461831]
2013 0,797418963 1,0090461831]| -0,03562042 0| 16,8%| -0,2116| -0,211627| 1,683168| 2,428571( 14,42857 1,0090461831]
2014 0,723219141 0,9703739130| -0,07427572| -0,0356204| 18,3%| -0,2472| -0,211534| 1,827377| 2,683168( 14,68317 0,9247534809
2015 0,713315048 0,9232448958| -0,1001431|-0,0742757| 19,1%| -0,2099| -0,135654| 1,906863| 2,827377( 14,82738 0,8480691735)
2016 0,9087610087| -0,1001431)-0,1001431| 19,5% 0] -0,135654| 1,950016| 2,906863| 14,90686 0,8086179097|
2017 0,8850002425| -0,1001431| -0,1001431| 19,7% 0| -0,135654| 1,973253| 2,950016( 14,95002 0,7888571435]
2018 0,8691147332| -0,1001431| -0,1001431| 19,9% 0| -0,135654| 1,985709| 2,973253| 14,97325 0,7689716341)
2019 0,8491625117| -0,1001431| -0,1001431| 19,9% 0] -0,135654| 1,992371| 2,985709( 14,938571 0,7490194127|
2020 0,8291746585| -0,1001431| -0,1001431| 20,0% 0| -0,135654| 1,995929| 2,992371| 14,99237 0,7290315594

Fuente: resultados de la investigacion

Teorema 2 (West 1989 y Pericchi 2002)
Posterioride u .

Enesta seccion se inicia el estudio bayesiano,
basado en los datos provenientes del Indicador
Relativo Comparativo IRC anterior a la que se
est4 estudiando.

H(“t-1|Dt-1) ~N(m,,C )

t-1°

En donde, m; = 0 y C = 1, manteniendo
el supuesto de aleatoriedad de residuos
anteriormente argumentado.

Prioride u

Con esta distribucion, se simula el
comportamiento de ., con los datos a tiempo
“t—l”

M(u/D,) ~N(m,, R)

t-1°

Donde R = C_ + W, que especificamente
para este modelo complementario de residuos,
seriaR =C_ + 1.
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Predictivay,:

Con esta distribucion, se predice el valor
que poseera el error a tiempo “t”, con los
datos actualizados a “t-1”. Este valor sera
precisamente el que se agregue al resultado
proporcionado por el modelo de suavizacion
exponencial.

H(y D) ~N(f, Q)

Donde, f = m_; y adicionalmente, Q =R
+V,, teniendo en consideracion que para este
analisis en particular se establecio V = 12.

Esta etapa se considera la de mayor
importancia, ya que se obtiene una prediccion
del error actual presente entre la diferencia de los
valores predichos por la suavizacion exponencial
y el Indicador Relativo Comparativo IRC,
proporcionado por la data historica hasta t-1.

En este sentido, la prediccion del final del
modelo predictivo, seria:

Predicciéon del Indicador Relativo
Comparativo Resultado Suavizacion
Exponencial + f,

TECNICAS DE MULTIPLOS FINANCIEROS PARA VALORAR ACCIONES DE EMPRESAS...
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Donde f, se obtiene con informacidn
historica actualizada hasta tiempo t-1.

Posterioripara u (Cierre de ciclo)

Una vez obtenida la data historica hasta
el tiempo t, se puede calcular la distribucion
posteriori para los errores en este tiempo,
cerrando asi el ciclo del Modelo Lineal
Dinamico Bayesiano (MLDB).

Para esta seccion, se calculan los siguientes
términos:

* ¢ Indica la falla, o diferencia entre el
error original a tiempo t, y el estimado
por el modelo anteriormente descrito

e, = Error original —f

Eneste aspecto, se define como Error original
a la diferencia entre el valor predicho por el
modelo de suavizacion exponencial y el valor
real del indicador relativo comparativo IRC..

¢ A, Término utilizado como porcentaje
defiltro, que indicara la porcion de falla
o diferencia, que debe ser anadida como
aprendizaje al nuevo valor de m..

A=R
0,

| ~

Debido a que V =12, el filtro generado por
A, convergera aproximadamente a 20%. En
este sentido, el dato a posteriori de m, tomara
como informacion el valor anterior m,_ mas
del At% dee..

Luego, ladistribucion para el error a tiempo
t, sera:

H(utlDt) ~ N(mt’ Ct)
Donde:

m=m_ +A.e

Ct =At.Vt

Viendo los resultados proyectados por el
Modelo Lineal Dindmico Bayesiano y los
valores reales obtenidos anteriormente en el
Indicador Relativo Comparativo (Pr/ NVT)
se observa graficamente el comportamiento.

Indicador Relativo Comparativo de ISA
172

1
: K
ki

04

0z

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 209 2020

eS8 ——Estimacidn Bayesiana 154

Figura 6. Gréfica del Indicador Relativo Comparativo
(IRC) para la empresa ISA

Fuente: Boada, 2017

De esta manera, analogamente, se pueden
obtener los resultados proyectados para el
Indicador Relativo Comparativo en las otras
companias del sector eléctrico (Isagény Celsia),
logrando el siguiente cuadro.

Tabla 14. Valores del Indicador Relativo
Comparativo (IRC) através del Modelo Lineal
Dindmico Bayesiano para las empresas [sagen,
Celsiae Isa

Nuevo valor teorico (NVT) Indicador Relativo Modelo Lineal Dinamico
Empresa Aifio segun multiplos financieros comparativo Bayesiano para proyectar el

y simulacion de Montecarlo (Pr/NVT) Indicador Relativo Comparativo
ISAGEN 2012 1.781,25 1,40631208 1,406312079
ISAGEN 2013 1.995.,44 1,62871363 1,406312079

REVISTA PRODUCCION + LIMPIA-Vol. 14 No 2-2019-A. Boada.
TECNICAS DE MULTIPLOS FINANCIEROS PARA VALORAR ACCIONES DE EMPRESAS...

85



Nuevo valor teérico (NVT) Indicador Relativo Modelo Lineal Dinamico
Empresa Afio segun miltiplos financieros comparativo Bayesiano para proyectar el
y simulacion de Montecarlo (Pr/NVT) Indicador Relativo Comparativo

ISAGEN 2014 1.528,38 1,93996765 1,48438715
ISAGEN 2015 936,64 3,62998302 1,661649953
ISAGEN 2016 2,060517909
ISAGEN 2017 2,158395142
ISAGEN 2018 2,256890242
ISAGEN 2019 2,355715775
ISAGEN 2020 2,454717796
CELSIA 2012 8.633,37 0,61853035 0,618530349
CELSIA 2013 13.173,51 0,43116836 0,618530349
CELSIA 2014 8.466,95 0,69328398 0,552756073
CELSIA 2015 6.109,96 0,4582679 0,599219045
CELSIA 2016 0,571199586
CELSIA 2017 0,564740364
CELSIA 2018 0,558240367
CELSIA 2019 0,551718565
CELSIA 2020 0,545185115

ISA 2012 9.513,94 1,00904618 1,009046183

ISA 2013 11.411,82 0,79741896 1,009046183

ISA 2014 11.932,76 0,72321914 0,93475349

ISA 2015 10.346,06 0,71331505 0,848969174

ISA 2016 0,80861791

ISA 2017 0,788857143

ISA 2018 0,768971634

ISA 2019 0,749019413

ISA 2020 0,729031559

Fuente: resultados de la investigacion

Etapa 6. Proyecciones para el precio de
cada accion de las empresas del sector eléctrico
colombiano en el mercado secundario, desde
2016 al 2020, valorados segun las proyecciones
de las variables de entrada: Beneficio,
Patrimonio, Ingresos y Precio de la Accion,
simulacion del valor teorico del multiplo
financiero mediante Risk Simulator (Nuevo
Valor Teorico NVT), y finalmente el Indicador
Relativo de Comparacion establecido segin
el Modelo Lineal Dinamico Bayesiano.

Una vez definida la informacion financiera
a utilizar, se procedi6 a definir los multiplos
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financieros principales que utilizaremos para
simular una evolucion futura de precios de las
acciones de ISAGEN utilizando la herramienta
Risk Simulator.

Por limitaciones en la consolidacion de
Bloomberg, la informacion trabajada fue
de periodicidad anual, desde el afio 2012 en
adelante. En este sentido, para este articulo se
procedio arealizar una corrida de simulaciones,
fundamentada en la informacion obtenida
2012-2015.
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Tabla 15. Precio Proyectado de la Accion, para las empresas del Sector Eléctrico de Colombia

(IsagEn, Celsia e Isa)
N'ufevo valor nuevo valor tedrico .
teorico (NVT) , Modelo Lineal
(NVT) seguiin
segiin multiplos . . Indicador Dinamico Precio de
. multiplos financieros . . iy
~ financieros y . .z Relativo Bayesiano para la accion

Empresa Aifio . < y simulacién de .

simulacion de Montecarlo (con Comparativo Proyectar el proyectado

Montecarlo (con informacién (Pr/NVT) Indicador Relativo (PAP)

informacién royectada) Comparativo
historica) proy
ISAGEN 2012 1.781,25 1,40631208 1,406312079 0
ISAGEN 2013 1.995,44 1,62871363 1,406312079 0
ISAGEN 2014 1.528,38 1,93996765 1,48438715 0
ISAGEN 2015 936,64 3,62998302 1,661649953 0
ISAGEN 2016 1.377,51 2,060517909 2838,386291
ISAGEN 2017 1.553,28 2,158395142 3352,598913
ISAGEN 2018 1.777,68 2,256890242 4012,021198
ISAGEN 2019 2.032,54 2,355715775 4788,090546
ISAGEN 2020 2.604,29 2,454717796 6392,791854
CELSIA 2012 8.633,37 0,61853035 0,618530349 0
CELSIA 2013 13.173,51 0,43116836 0,618530349 0
CELSIA 2014 8.466,95 0,69328398 0,552756073 0
CELSIA 2015 6.109,96 0,4582679 0,599219045 0
CELSIA 2016 9.141,83 0,571199586 5221,812137
CELSIA 2017 10.727,35 0,564740364 6058,167093
CELSIA 2018 11.216,34 0,558240367 6261,412926
CELSIA 2019 12.021,03 0,551718565 6632,224258
CELSIA 2020 13.818,80 0,545185115 7533,80657
ISA 2012 9.513,94 1,00904618 1,009046183 0
ISA 2013 11.411,82 0,79741896 1,009046183 0
ISA 2014 11.932,76 0,72321914 0,93475349 0
ISA 2015 10.346,06 0,71331505 0,848969174 0
ISA 2016 9.847,07 0,80861791 7962,518858
ISA 2017 10.909,25 0,788857143 8605,841212
ISA 2018 11.137,26 0,768971634 8564,240636
ISA 2019 11.627,96 0,749019413 8709,565074
ISA 2020 13.634,94 0,729031559 9940,298873
Fuente: Boada, 2017
Discusion Bloomberg a nivel de estados financieros y

Finalmente, luego de esta amplia estructura
de elaboracion de seis fases, que nos llevaron
desde la informacion original suministrada por
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precios de las acciones en el mercado secundario
de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC),
pasando por la estructuracion de los multiplos
financieros de la empresas comparables del
sector eléctrico de Colombia, fundamentados
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en el Patrimonio, Beneficio e Ingresos con
sus respectivas proyecciones y simulaciones
numéricas de escenarios, se establecieron
finalmente las proyecciones del precio de la
accion para cada empresa del sector eléctrico,
fundamentado en indicadores relativos de la
empresas competidoras de su mismo sector.

Si bien es cierto, para el afo 2015 se
presento una inestabilidad abrupta del sector,
originado por Celsia, en donde al reflejar
un beneficio negativo (Pérdida), genero el
desplome del precio de la accidn en niveles
superiores al 50%, esta situacion no se reflejo
ampliamente en las proyecciones de mediano
y largo plazo, precisamente por analisis
adicionales que se descubren tras situaciones
especiales como estas.

Casos especiales detectados

En funcidn a la abrupta caida experimentada
por Celsia para el afio 2015, se logro descubrir
de forma adicional al estudio original, una
relacion interesante en los estados financieros
de esta compaiiia, en comparacion con sus
competidoras del sector eléctrico (ISA e Isagén).

Celsia increment6 de manera importante sus
pasivos en los afios 2014y 2015, lo que origind
una pérdida de desempeiio a nivel de beneficio,
que lallevo areportar pérdida para el afio 2015.

Tabla 16. Informacion de las tres (3)
empresas del sector eléctrico colombiano
incluyendo el Pasivo

Empresa  Afio Patrimonio Beneficio Ingreso Pasivo Pasi.vo / P-r’ecio
total neto Activo accion (Pr)

ISAGEN 2012 3298117 424334 1731539 3280010 49,86% 2505
ISAGEN 2013 3504821 370387 2002814 3666736 51,13% 3250
ISAGEN 2014 3645514 358417 2329620 4479949 55,13% 2965
ISAGEN 2015 3830214 (E) 432899 (E) 2619405 (E) 5008837(E) 56,67% 3400
CELSIA 2012 4373412 230760 2023672 2466596 36,06% 5340
CELSIA 2013 4910482 373645 2381116 2416063 32,98% 5680
CELSIA 2014 4418297 173632 2588782 5163421 53,89% 5870
CELSIA 2015 4377262 -166415 3691698 5931240 57,54% 2800
ISA 2012 10283936 272938 4303075 15487053 60,09% 9600
ISA 2013 11156022 433048 3601325 14411340 56,37% 9100
ISA 2014 12946995 593065 3921335 16047205 55,35% 8630
ISA 2015 11393053 701548 5270648 16719817 59,47% 7380

(E) =Estimado

Fuente: resultados de la investigacion — Bloomberg.

Sin embargo, la relacion actual de Pasivo /
Activo de Celsia no dista de sus competidores
del sector eléctrico; sino mas bien se evidenciaun
equilibrio en la ponderacion Pasivo/Activo para
todas las empresas del sector eléctrico (manejando
valores entre 55 % y 60 %), convirtiendo esta
desventaja de apreciacion del mercado secundario
en una opcidn beneficiosa para Celsia a nivel de
Trader y posible recompra de acciones.
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Finalmente, se analiz6 un grafico en donde se
comparan los indicadores de Pasivo/Activo (Eje
X), versus los indicadores de Beneficio / Ingreso
(Eje Y), observando claramente como las tres
empresas del sector eléctrico de Colombia
poseen la misma pendiente de relacién negativa
con respecto a estos dos indicadores.
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Figura 7. Relacion pasivo/activo vs. ingreso/beneficio para las tres empresas del sector eléctrico colombiano

Fuente: Boada, 2016

De esta manera, se evidencia como para
estas empresas del sector, mientras mayor se
incremente larelacion Pasivo /Activo, entonces
generara un amplio impacto negativo en el
Beneficio/Ingreso, inclusive aniveles de generar
pérdida como ocurrié con Celsiaen el afio 2015.

Sin embargo, esta caida no representa mayor
preocupacion, ya que mantienen los niveles
de endeudamiento vs activos acordes con las
empresas competidoras, y su abrupta caida de
beneficio principalmente se debio6 a surapido
incremento de pasivos (tal vez intencional),
cayendo aun mayor nivel que lo esperado por
la tendencia.

Conclusion

Através de este articulo, se expone al lector el
cierre de un proyecto realizado por la Institucion
Universitaria Ceipa, a fin de proponer una
técnica estadistica—financiera para estimacion
del precio de la accion en cualquier empresa
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a mediano y largo plazo; siempre y cuando
sea posible establecer un “sector” en donde
se pueda seleccionar un minimo de empresas
comparables.

Es asi como, a modo resumen el presente
articulo se centra en la aplicabilidad de “Los
Multiplos Financieros” o también conocidos
como Razones Financieras, que hacen parte
del Analisis Fundamental, por parte de los
inversionistas a la hora de tener herramientas
o criterios racionales que les permitan tomar
decisiones de inversion. La aplicabilidad de los
multiplos supone que el mercado accionario se
movera o fluctuard de acuerdo con dindmicas
racionales que dependen de la creacion de valor
de la empresa de interés o sujeto de inversion
y sus competidores en el mercado; tal como
lo ilustra el articulo la finalidad es llegar a la
proyeccion sobre el valor teérico en el precio
de la accidn, y con base a esto recomendar:
comprar, vender o mantener las acciones en un
determinado momento y nivel de cotizacion.
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De esta manera, se logrdé estimar el
precio de la accion para las empresas del
sector eléctrico colombiano (Isagén, Celsia
e Isa) a mediano plazo (5 afos en el futuro),
mediante las técnicas de multiplos financieros
comparables, simuladas y proyectadas a través
de distribuciones probabilisticas, el uso de la
aplicacion Risk Simulator y con el uso de un
Modelo Lineal Dinamico Bayesiano. Aunque
la Ley del Precio Unico (bajo la premisa de
un mercado competitivo) sefala que, si dos
0 mas activos son semejantes, los mismos
tienden a tener el mismo valor de mercado;
no resulta sencillo determinar este valor a los
precios del mercado. Es por esta razon, que la
técnica de valoracion en funcion a los multiplos
financieros comparables a partir de los estados
financieros resulta apropiada, ya que amenudo
estos estados ofrecen pistas en referencia a la
situacion financiera que pueden ser importantes
para el futuro a mediano y largo plazo.

Este articulo comprueba que la valoracion
de empresas mediante multiplos financieros
es posible siempre y cuando se amplifique
el espectro de andlisis de las empresas de
valoracidn versus las empresas comparables,
que siempre seran competidoras en el mismo
segmento de mercado. Bajo este escenario,
si bien es cierto los multiplos financieros
utilizados se fundamentaron en Patrimonio,
Beneficio, Ingreso, Acciones en circulacion y
Precio de la accidn en el mercado secundario,
los resultados del afo 2015 demostraron que
también debemos valorar el desempeifio de la
empresa a nivel de Pasivos, y su relacion de
Pasivos / Activos y Beneficio / Ingreso.

Aunque el numero de supuestos puede ser
extenso, es importante resaltar que cada fase,
ha sido elaborada y organizada con base en la
informacion historica de los estados financieros
y balances generales de las empresas del sector
eléctrico de Colombia (Isagén, Celsia e ISA),
sin olvidar los analisis primordiales en funcion
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de los pasivos; con la finalidad de fundamentar
un procedimiento de prediccidon que pueda ser
aplicable a otros sectores, siempre y cuando
puedan ser financieramente comparables
mediante multiplos. Es importante destacar
que esta técnica de valoracion de acciones
en el mediano plazo puede crear una forma
interesante para detectar posibles oportunidades
de arbitraje en los instrumentos financieros,
ya que al tomar un mismo sector econdmico
estariamos tomando en cuenta los activos que
comparten el mismo tipo de riesgo, es decir,
son “sustitutos perfectos” que deberian tener
la misma tasa de retorno de equilibrio, por lo
que segun Acevedo et al. (2011) seria posible
determinar esta “linea de fijacion de precios de
arbitraje”, que estaria determinada por el Precio
de la Accion Proyectada PAP, determinada por
el modelo anteriormente descrito, siendo las
oportunidades de arbitraje la diferencia entre
el precio real del mercado en cada momento del
tiempo, y este PAP de mediano plazo.

Finalmente, se evidencia mediante el
presente articulo que los modelos dinamicos
bayesianos son una alternativa util para
complementar la informacion disponible
de las acciones que se estan analizando
en un mercado determinado. Para futuras
investigaciones se propone el uso de otras
metodologias estadisticas, como la Teoria de
portafolio de acciones, de Harry Markowitz,
e inclusive valorar la creacion de algoritmos
fundamentados en modelos Arima, que
permitan realizar pronosticos diarios, pero
valorando siempre la tendencia determinada
a mediano plazo por el modelo dindmico
bayesiano, a fin de realizar una prospectiva
efectiva sobre el rendimiento esperado de una
accion y sus relaciones con empresas de su
mismo sector.
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