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Introduccion

Esta tesis se centra en el anélisis empresarial y financiero de Tesla Inc., una empresa estadounidense
automotriz y de energia, junto con su impacto en el mercado. Hay varias razones para elegir este tema,
la principal es su crecimiento acelerado, ya que en un periodo de 2 anos la compania vale més que todas
sus competidoras automotrices del mercado juntas (véase [12]).

Tesla es una de las companias de vehiculos lideres en la industria con sus innovaciones e investigaciones
que realizan para hacer mejores autos con nuevas caracteristicas.

También es una nueva industria empresarial y se ha elevado a una velocidad relativamente alta para
los primeros puestos, lo que hace que realizar este anélisis sea atin mas interesante.

La industria automotriz estd experimentando una gran transformacion de la produccion tiinicamente
de vehiculos convencionales a gasolina a vehiculos eléctricos. Tesla, Inc no encaja en ningin modelo
tradicional y, de hecho, hoy en dia, es la inica marca de automéviles que vende exclusivamente vehiculos
eléctricos (véase [35]).

Con base en lo anterior, el objetivo de esta tesis es buscar los registros de Tesla para realizar un
estudio de sus numeros y encontrar el valor real al 1 de Enero de 2022, compararlo con su valor de
mercado y realizar un anélisis de como se tendria que comportar la compania en el mercado si sucediera
un ajuste de este precio a su valor real.

Ademaés, una de las principales intenciones de esta disertacion es inferir si el valor de Tesla esta
sobrevalorado como comtunmente se dice entre los analistas.

Primeramente, se describird la industria y la compania, asi como la evolucién del precio de sus
acciones, sus metas y objetivos, asi como sus logros. Esto con el fin de comprender el pasado y el
potencial desempeno futuro de Tesla.

La segunda parte de esta tesis es sobre anélisis estratégico.

Al existir diversas herramientas para valorar una empresa, se presentara una descripcion general de
la valoracién y los métodos de valoraciéon més conocidos y utilizados.

Posterior a la seleccion de métodos, la disertaciéon pasard a un andlisis financiero que incluye los
indicadores utilizados para valorar una empresa y un pronoéstico detallado de los elementos financieros
de Tesla, acompanado por el cédlculo de valor.

Finalmente, se analizara el impacto de una nivelacién, realizando una comparacion entre el valor real
v el de mercado de Tesla. Esto tendra la ayuda de una comparacién de pares, asi como una comparacion
con otra valoracién con el fin de tener los resultados menos sesgados posibles.

Esta tesis dara respuesta a las siguientes preguntas:

1. ;Cudl es la valoracién real de Tesla Motors en el aspecto financiero?
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X1V Introduccién
2. ;Cuél es la posicion de Tesla en comparacion con sus pares?

3. {Qué impacto tendria una nivelacion del precio de sus acciones si el valor nominal de Tesla es
diferente al real?



Capitulo 1

Antecedentes

El objetivo de este capitulo es ayudar a los lectores a comprender méas a profundidad, el comporta-
miento de Tesla dentro del mercado y los puntos histéricos clave en los cuales surgen los comportamientos
anormales, los cuales son las razones para realizar este estudio.

1.1. Anatomia

En 2003, Matin Eberhard y Mar Tapenning fundaron Tesla, Inc., anteriormente Tesla Motors, Inc.,
una empresa automotriz estadounidense que disena, desarrolla, fabrica y vende vehiculos totalmente
eléctricos de alta gama, asi como componentes del sistema de propulsién para vehiculos eléctricos, se
especializa en almacenamiento de energia, fabricaciéon de vehiculos que funcionan con baterias de iones
de litio y paneles solares. También realizan la instalaciéon, operaciéon y mantenimiento de sistemas de
almacenamiento de energia y energia solar.

Elon Musk, actual Chief Executive Officer (C.E.O.) y cofundador, dijo en una de sus presentaciones
en 2016 que “es muy importante acelerar la transiciéon al transporte sostenible” y este es el principal
objetivo de Tesla.

Hoy en dia, Tesla es una marca mundialmente conocida y reconocida. La compania es considerada
la mayor empresa automotriz por valor de mercado desde 2020, a pesar de haber vendido alrededor de
533,840 automoviles durante ese ano.

Actualmente, E.U., China, Paises Bajos y Noruega son las principales regiones de donde surgen los
ingresos de Tesla. La Figura 1.1 muestra la distribucién de los ingresos totales en cada area geografica en
2020 en millones de dolares estadounidenses.

INGRESO EN MILLONES DE DOLARES

Otros, 1827
29%)

Estados Unidos, 3127
a9%)

Horuega, 253
as)

Paises Bajos, 427
(7%)

China, 669
(11%)

Figura 1.1: Ladha, V. (2020, January 17). Tesla: Revenue by Region 2020. Business Quant.
https://businessquant.com/tesla-inc-revenue-by-region
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1.2. Evolucién del precio de las acciones
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Figura 1.2: Tesla, Inc. (TSLA). (n.d.). Yahoo Finance. Recuperado: Agosto 24, 2021, de
https://finance.yahoo.com/chart/TSLA (véase [59])

El precio de las acciones de Tesla ha sido muy volatil desde que salié a bolsa el 29 de junio de 2010 a
un precio de $17 por accion (véase [14]).

El precio de las acciones comenzé a subir de manera constante en 2013. La continua tendencia
ascendente se debe a la capacidad de Tesla para cumplir e incluso superar las expectativas de los inversores.

En 2013, Tesla informé su primer beneficio trimestral en octubre y noviembre de 2013 (véase [51]),
Tesla tuvo tres incidentes en los que los vehiculos de Tesla se incendiaron. Estos eventos afectaron el
precio de la accién y los precios bajaron por un tiempo (véase [52]).

Después de anunciar sus planes para construir una Gigafabrica antes del anio 2020, el precio de la
accion subié. Tesla prometié que esta fabrica a gran escala les permitiria lograr economias de escala y
minimizar los costos.

Anunciaron una nueva oferta de pagarés senior convertibles con un valor de entre USD 1.6 y 1.850
millones para financiar Gigafactory (véase [54]).

Tesla tenia grandes planes para vender 40,000 vehiculos eléctricos a nivel mundial en 2014, pero
la guia se redujo a 33,000 unidades en noviembre de 2014. El mercado de valores siguié esta noticia y
provoco que el precio de las acciones cayera.

En octubre de 2015, Tesla anuncié que planeaban comenzar a producir vehiculos en China y que
estaban negociando con los chinos sobre la produccién local.

En agosto de 2016, Tesla lleg6 a un acuerdo para comprar SolarCity Corp por USD 2,600 millones y
el mercado reaccioné a estas noticias y los precios de las acciones cayeron ya que Tesla absorbié la deuda
de $ 3 mil millones de SolarCity (véase [13]).

El precio comenzé a subir bruscamente en diciembre de 2016, ya que Tesla se apoderé de una isla
de Ta’u en Samoa Americana y la convirtié en una micro red solar. Tesla también comprd una empresa

alemana Grohmann Engineering para respaldar su proyecto de automatizacion (véase [35]).

El afio 2017 fue excelente para el mercado de valores de Tesla, ya que se unié a la lista Fortune 500
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por primera vez. Esto se baso en sus ingresos de USD 7 mil millones obtenidos en 2016.

En julio de 2017, el valor de la bolsa cayd mas de USD 12 mil millones desde el récord del mes anterior
de USD 63 mil millones. Esto sucedié porque los inversores estaban decepcionados con el resultado de
las ventas del Model S y el Model X durante el segundo trimestre (véase [30]).

El precio de las acciones de Tesla ha sido muy volatil a lo largo de su tiempo como empresa publica.
Después del “Colapso burséatil de julio”, los precios subieron en agosto solo para colapsar ain mas en
noviembre de 2017.

En marzo de 2018, cayé més del 8 % el precio de las acciones por un accidente mortal en un Model
X (véase [32]).

Pronto los precios de las acciones se recuperaron cuando Musk prometié a los inversores aumentar
la produccion semanal al nivel de 6,000 Model 3 para fines de junio. Este fue un aumento del 20 % con
respecto a la promesa anterior hecha a los inversores (véase [50]).

El 7 de agosto de 2018, Elon Musk, el director ejecutivo de Tesla, tuite6 la privatizacion de Tesla
(véase [55]). Esto provoco una caida en el precio de las acciones que dur6 hasta octubre de 2018 (véase
[53]).

Octubre de 2018 fue nuevamente el momento de grandes noticias cuando Tesla vendié mas vehiculos
que Mercedes Benz en E.U. por primera vez (véase [52]). Esto provoco un nuevo aumento en los precios
de las acciones en noviembre de 2018.

Después de noviembre de 2018, la tendencia del precio de las acciones de Tesla tendi6 a la baja.

El 22 de septiembre de 2019 Tesla anuncia el funcionamiento de la Gigafactory 3 Shanghai que
incrementa la capacidad de baterias de litio, lo que repercute en un incremento nunca visto de las
acciones de tesla (véase [48]).

Este incremento continuo hasta la declaraciéon de pandemia por coronavirus, ya que el colapso
resultante del mercado de valores provoco que se retirara la inversién para evitar pérdidas, lo cual gener6
una caida en el precio de las acciones de Tesla en la Bolsa (véase [56]).

Cuando se estabilizé la situaciéon del mercado de valores, en marzo de 2020, los inversores nuevamente
compraron acciones de Tesla, debido a su potencial (véase [53]).

El 31 de agosto, Tesla anuncia un Split de acciones de 5 a 1, lo que generd un periodo de duda y
reajuste tras el cual el precio de la acciéon se elevo drasticamente, pasando de los 404 dolares de mediados
de noviembre de 2020 a los 900 délares en 25 de enero de 2021 (véase [17]).

El 27 de enero Tesla realiza su informe, lo que resulta en una caida en los precios debido a los bajos
resultados por los problemas en su cadena de suministro, ya que se detuvo la produccién en los Estados
Unidos del Model 3 (véase [37]).

El 27 de abril se publican los resultados correspondientes al primer trimestre de 2021 y, aunque
son buenos resultados, al ser derivados en su mayoria de venta de bitcoins, genera desconfianza a los
inversores (véase [49]).

También se ve reflejada la preocupaciéon por el impacto de una escasez mundial de chips en sus
operaciones, en un momento en que estd aumentando su produccién, lo que genera una gran caida en los
precios (véase [34]).
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En Abril Space X gana el contrato con la NASA de $152 millones de ddélares por sobre Blue Ori-
gin, al ser propiedad de Elon Musk, mejora la imagen de los inversionistas y deciden reinvertir (véase [16]).

Finalmente, el 26 de Julio, Tesla publica los resultados del segundo trimestre de 2021, siendo estos
11,960 millones de dolares, lo que se traduce como un incremento de 98 % respecto al afio anterior y una
superacion en casi un 50 % de las ganancias esperadas de 0.98 ddlares por accion (véase [26]).




Capitulo 2

Analisis estratégico

El primer paso de un marco metodolégico es identificar la naturaleza de la investigaciéon, poste-
riormente las técnicas e instrumentos para el andlisis de los datos y su validez, con el fin de obtener
respuestas de manera sistemética y ordenada a las interrogantes establecidas y finalmente fuentes fide-
dignas de informacién para que se pueda llevar a cabo una resolucion satisfactoria de los cuestionamientos.

2.1. Tipo de investigacién

La presente investigacién es de indole cuantitativa en la cual se explica como se analizaron los datos
y se describe la metodologia empleada.

2.2. Técnicas e instrumentos

Cémo sabemos, una empresa se compone de muchas variables. Por ejemplo, maquinaria, patentes,
edificios, pasivos, cuentas de resultados, etc. Estas variables cambiaran con el tiempo y tendran un valor
u otro dependiendo de la industria en la que se enfoque la empresa. Asi, una compafiia maritima puede
poseer muchos barcos y maquinaria, mientras que una empresa tecnoldgica puede ser de gran valor por
sus patentes o programas informaticos.

Desde esta perspectiva, es dificil determinar el verdadero valor de la empresa. Conocemos empresas
que tienen ciertas acciones, y estas acciones tienen un precio. Dicho esto, si queremos hacernos cargo del
negocio, tendremos que pagarlo. ;Pero realmente vale la pena el precio? No sabemos. Para saber cuél es
este valor real, necesitamos examinar todas las variables que afectan su valor. Por ejemplo, la solvencia
de la empresa, el crecimiento de las ganancias, la condicién de la industria a la que pertenece, el valor
de los proyectos realizados o las patentes.

Los métodos de valoracién de empresas son andlisis a partir de los cuales se intenta calcular cudl es
el valor real o precio teérico de una empresa.

2.2.1. Principales métodos de valoracion

Clasificandolos por su método de estudio, tenemos (véase [9]):
Basados en el balance
Analizan el balance de la empresa para determinar su valor:

= Valor contable: También se conoce como valor en libros, fondos propios o patrimonio neto. Es el
valor en el balance del capital mas las reservas. También se puede calcular como la diferencia entre
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el activo total y el pasivo exigible.

= Valor contable ajustado: Es un tipo de método de valoraciéon de empresas basado en el balance de
situacién que pretende dar una valoracién méas realista que el valor teérico contable.

s Activo neto real: Es la diferencia entre los activos y las deudas que tiene una empresa. Es decir,
al total de los activos que posee una empresa se le descuentan las deudas generadas por esos activos.

= Valor de liquidacion: Es el célculo resultante de la venta de todos los activos de una empresa,
restando el descuento de las deudas pendientes de la misma para una fecha dada. Muestra el valor
de una empresa si esta fuera disuelta.

= Valor sustancial: Corresponde al valor real de los medios de produccion, independientemente de la
forma en que estén financiados, es decir, estarian constituido por el valor real de todos los bienes y
derechos utilizados.

Basados en la cuenta de resultados

A través de sus pérdidas y ganancias se intenta determinar el valor tedrico de la empresa. Se suelen
utilizar lo que se denominan multiplos:

s Price Earnings Ratio, (Indice Precio Beneficio, PER): Es un indicador que relaciona la capitaliza-
cién bursétil con el beneficio neto total, o también se puede calcular relacionando el precio cotizado
con el beneficio por accién.

= Enterprise Value, (Valor de la empresa, EV): Es un indicador que relaciona el valor de la empresa
con los ventas de la empresa en el periodo que vamos a comparar. Es 1til para valorar empresas
con méargenes similares.

= FEarnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (Beneficio antes de Intereses,
Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones, EBITDA): Es un indicador que te permite saber de
forma rapida y sencilla si un negocio es rentable, ya que representa el beneficio bruto calculado
antes de descontar los costes financieros.

= Farnings Before Interest and Tazes (Beneficio antes de Intereses e Impuestos, EBIT): Es un
indicador de la rentabilidad de la empresa. A menor valor del ratio mas vale teéricamente la
empresa.




Capitulo 3

Elementos de una prueba estadistica y
Regresiones

Desde el siglo XIX hasta principios del XX, las publicaciones cientificas se llenaron de presentaciones
y andlisis de casos que dieron lugar a afirmaciones subjetivas, en muchos casos inapropiadas y que
crearon confusiéon que impidié el avance de diversas ciencias.
Esto se debié a la nula formalizacién en el manejo de datos y procedimientos analiticos que brindaran
criterios objetivos en las decisiones que se tomaban.
Con estas necesidades cientificas y editoriales en mente, surgieron las pruebas de hipotesis estadisticas.

Las pruebas de hipétesis se desarrollaron durante los anos 1915-1933 como resultado del trabajo de
dos grupos o tendencias: Ronald Fisher (1890-1962) por un lado, Jerzy Jerzy Neyman (1894-1981) y
Egon Pearson (1895-1980) en el otro.

Ambas tendencias son anteriores al famoso chi-cuadrado de Karl Pearson (1857-1936).
Al aplicar la prueba de hipdtesis, muchos investigadores han combinado eficazmente, elementos de los
dos enfoques opuestos, como el p valor de Neyman-Pearson y la prueba exacta de Fisher.

Independientemente de la vision tedrica y las opiniones o la posicion cientifica de quien las analice,
las pruebas de hipotesis estadisticas se han convertido, para muchos, en un instrumento fundamental
para la toma de decisiones y, para otros, en la tnica técnica para realizarlo.

Suponiendo que deseamos probar un contraste de hipotesis respecto a un parametro 6 referente a una
poblaciéon Y con base en una muestra aleatoria Y7, Y, ..., Y, que tiene una distribucién muestral normal
(aproximadamente) con media @ y varianza o2.

Si O es un valor especifico de 8, podemos probar Hy : § = ©g contra Hy : 0 > O .

Si O es cercana a O, parece razonable aceptar Hy. Pero, si en realidad 6§ > ©y es mas probable que 0
sea mas grande.

En consecuencia, valores grandes de 6 favorecen el rechazo de Hy : 6 = O y una aceptacion de

Hy: 0> 0.
La Region de rechazo: RR={6 > k} para alguna seleccion de k € R.

El valor real de k en la region de rechazo RR se determina al fijar la probabilidad a de error tipo I (el
nivel de la prueba) y escoger k de conformidad.

3.1. Los elementos de una prueba estadistica

= La hipotesis nula (Hp) es una suposicion que se utiliza para negar o afirmar con cierta probabilidad
un suceso en relacion a algtn o algunos pardmetros de una poblacién o muestra.



Elementos de una prueba estadistica y Regresiones
3.1 Los elementos de una prueba estadistica

= La hipdtesis alternativa (H;) es la suposicion alternativa a la hipotesis nula formulada en un
experimento y/o investigacion. Esta surge como resultado de una determinada investigacion
realizada sobre una poblacién o muestra.

= El estadistico de prueba (al igual que un estimador) es una funcién de las mediciones muestrales
en las que la decision estadistica estard basada.

= La region de rechazo, que de aqui en adelante estard denotada por RR, especifica los valores del esta-
distico de prueba para el cual la hipétesis nula ha de ser rechazada a favor de la hip6tesis alternativa.

Si, para una muestra particular, el valor calculado del estadistico de prueba cae en la regién de
rechazo, rechazamos la hipotesis nula Hy y aceptamos la hipdtesis alternativa Hj. Si el valor del
estadistico de prueba no cae en la RR, no existe evidencia para aceptar Hj.

Siendo 6 un pardmetro poblacional, ©¢ es algiin subconjunto del espacio de parametros y ©f su
complemento.

Una prueba de hipotesis de Hy : {6 € ©g} versus Hy : {6 € ©§} podria cometer uno de dos tipos de
errores.
A estos dos tipos de errores se les ha dado tradicionalmente los nombres de error de tipo I y error de tipo II.

Definicién 3.1.1. Si {6 € ©g} pero la prueba de hipdtesis decide incorrectamente rechazar Hy, entonces
la prueba ha cometido un error de tipo 1.
Si, por el contrario, {6 € ©F}, pero la prueba decide aceptar Hy, se ha cometido un error de tipo II.

Decision
Aceptar H Rechazar H,
Hjy | Decision correcta | Error Tipo 1
H; | Error Tipo IT Decisiéon correcta

Verdad

Supongamos que RR denota la region de rechazo de una prueba. Entonces, para 6 € © , la prueba
cometerd un error si * € RR, por lo que la probabilidad de un error de tipo I es Py(z € RR).

Para 6 € ©f la probabilidad de un error de tipo II es Py(z € RR®). Este cambio de RR a RR® es un
poco confuso, pero si nos damos cuenta de que Pyp(x € RR¢) = 1 — Py(x € RR), entonces la funcion de
0, Py(x € RR), contiene toda la informacion sobre la prueba con region de rechazo RR.

La prueba de hipotesis respecto a la igualdad de dos varianzas poblacionales (o prueba F) determina
si la variabilidad entre las medias de los grupos es mayor que la variabilidad de las observaciones dentro
de los grupos, se eligié esta prueba debido al interes particular de la investigacién dentro de la varianza
y no en la media.

= Su hipétesis nula es Hy : 0% = o3

= La hipotesis alternativa para una cola es: Hy : 0 > 03 6 Hy : 0% < 03

» La hipotesis alternativa para dos colas es: Hy : 02 # o3
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3.2 Diagramas de dispersion

=0

» El estadistico de prueba para es F = 2

»
N

Donde s? es la varianza muestral mas grande.
El coeficiente de confianza, denotado como « representa la probabilidad del error tipo I.

Se rechaza Hp cuando en la region de rechazo:F' > F,, para una cola, F' > F,/; para dos colas 6
cuando Valor p < «

Definicion 3.1.2. El valor p o nivel de significancia observado de una prueba estadistica es una
alternativa a la RR, este es el valor mds pequeno de a para el cual Hy se puede rechazar.

Es el riesgo real de cometer un error tipo I, si Hy es rechazada con base en el valor observado del
estadistico de prueba. El valor p mide la fuerza de la evidencia contra Hy.

Un valor p pequeno indica que el valor observado del estadistico de prueba se encuentra alejado del
valor hipotético de u. Esto presenta fuerte evidencia de que Hj es falsa y debe ser rechazada. Valores de
p grandes indican que la estadistica observada de prueba no estd alejada de la media hipotética y no
apoya el rechazo de Hy.

Si el valor p es menor o igual a un nivel de significancia « asignado previamente, entonces la hipétesis
nula puede ser rechazada y se puede informar que los resultados son estadisticamente significativos al
nivel a.

= Si el valor p es menor a 0.01, Hy se rechaza. Los resultados son altamente significativos.

= Si el valor p esta entre 0.01 y 0.05, Hy se rechaza. Los resultados son estadisticamente signifi cativos.

= Si el valor p estd entre 0.05 y 0.10, Hy por lo general no se rechaza. Los resultados son sélo
tendentes hacia significancia estadistica.

= Si el valor p es mayor a 0.10, Hy no es rechazada. Los resultados no son estadisticamente significa-
tivos.

3.2. Diagramas de dispersion

Un diagrama de dispersiéon es una ilustracién grafica que se usa en el anélisis de regresion. El
diagrama de dispersion, también llamado nube de puntos, brinda dos tipos de informacién, visualmente
se pueden determinar los patrones que indican como las variables estan relacionadas (lineal o mediante
una curva)(véase |7, 10]).
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3.3 Recta
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3.3. Recta

La ecuacién para una linea recta donde la variable dependiente Y estd determinada por la variable
independiente X es:

Y =a+0bX (3.1)

Donde a representa la “ordenada Y” porque su valor es el punto en el cual la linea cruza el eje Y, es decir,
el eje vertical. La b en la ecuacion es la “pendiente” de la recta. Representa qué tanto cambia la variable
dependiente Y por cada unidad de incremento de la variable independiente X. También se conoce como
razon de cambio (véase [7, 10]).

_AY  f(m2) = f(z1)
7AX7 T2 — T1

b (3.2)

Tanto a como b son constantes numéricas porque para cualquier linea recta dada, sus valores no cambian
y A representa la razoén de cambio.

3.4. Regresion lineal simple

La regresiéon es un concepto estadistico estrechamente vinculado al concepto de correlacién, mientras
la regresiéon estudia la naturaleza de la relacién entre dos variables dependientes, la correlacion estudia
la estrechez de la relacion entre esas dos variables una dependiente de la otra, (véase [7, 8, 10]).

El concepto de regresién se refiere al “cuantum” o “cantidad de cambio” que experimenta una variable
dependiente (Y), con relacién al cambio de una unidad de una variable independiente (X).

Considerando el problema de tratar de predecir el valor de una respuesta y basada en el valor de una
variable independiente x.

Se empieza por suponer que la variable de interés, y, estd linealmente relacionada a una variable
independiente x. Para describir la relacion lineal, se puede usar el modelo

y=a+fz (3.3)
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3.4 Regresion lineal simple

donde « es la interseccién con el eje y, es decir, el valor de y cuando x=0, y 3 es la pendiente de la
recta, definida como el cambio en y para un cambio unitario en x.

Este modelo describe una relacion determinista entre la variable de interés y, a veces llamada variable
de respuesta, y la variable independiente x, denominada variable de prondéstico.
Esto es, la ecuacién lineal determina un valor exacto de y cuando se da el valor de x.

Una forma sencilla de modificar el modelo determinista es agregar un componente aleatorio de error
para explicar las desviaciones de los puntos alrededor de la recta. Una respuesta particular y se describe
usando el modelo probabilistico

y=a+pBxr+e (3.4)

La primera parte de la ecuacién, y = o + Bz, llamada recta de medias, describe el valor promedio de
y para un valor determinado de x. El componente de error € permite que cada respuesta individual y se
desvie de la recta de medias en una pequena cantidad.

Para usar este modelo probabilistico para hacer inferencias, es necesario especifiar algunas particula-
ridades de esta “pequena cantidad”, e.

= Los valores de e son independientes en el sentido probabilistico.
= Los valores de ¢ tienen una media de 0 y una varianza de o2

= Los valores de € tienen una distribuciéon normal de probabilidad.

3.4.1. Meétodo de minimos cuadrados

El método de minimos cuadrados sirve para determinar la recta que mejor se ajuste a los datos
muestrales. Una linea de regresion calculada a partir de los datos muéstrales, por el método de minimos
cuadrados se llama linea de regresion estimada o linea de regresion muestral (véase [5]).

Matematicamente se explica como la recta que haga que la distancia entre el valor real y; y el valor
obtenido por la recta ajustada ¥; sea la mas pequena y asi, la suma de todas estas distancias al cuadrado
sea la més pequena, esto se simboliza como:

Suma de cuadrados del error = SSE = Z (y; — 171)2
i=1

Como la mejor recta estd determinada por @, que representa la constante y [, que representa la
inclinacién entonces se desea escoger los valores para @ y 8 que minimicen la suma de cuadrados del error.

3.4.2. Coeficiente de determinacién

., Qué tan bien se ajusta el modelo de regresion? Para contestar esta pregunta, se puede usar una
medida relacionada con el coeficiente de correlacion r
Szy Szy

pu— p— 3-5
"SS5S (35)

para —1 <r <1
Donde

11
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3.5 Regresion potencial

= Szy = Z?zl(xi - T) (y - y)
- S;cac = Z?:l(mi - f)Q
= Syy = Z?:l(yi —-7)?

La suma de cuadrados para regresion, SSR = (Ssl‘iy)z, en el andlisis de varianza, mide la parte de la
variacion total SSTotal = Sy, que puede ser explicad?;por la regresién de y en x. La parte restante, SSE,
es la variacién “no explicada” atribuida al error aleatorio. Una forma de medir la fuerza de la relacién
entre la variable de respuesta y y la variable de prediccion x es calcular el coeficiente de determinacion, la
proporcion de la variacién total que es explicada por la regresion de y en x. Para los datos de calificaciones

en calculo, esta proporcién es igual a

SSR
SSTotal (3.6)

y dado que SS = S, se puede escribir

2
SSR_ (Suy)? _ Say _ 2 (3.7)

Por tanto, el coeficiente de determinacion, que fue calculado como SSR/SS Total, es simplemente el
cuadrado del coeficiente de correlacién r.

El coeficiente de determinaciéon r? se puede interpretar como el porcentaje de reduccién en la

variacién total en el experimento obtenido al usar la recta de regresion 3§ = « + Sz, en lugar de ignorar
x y usar la media muestral § para predecir la variable de respuesta y.

Este nos da una medida entre 0 y 1, cuanto méas cerca de 1 se sitie su valor, mayor serd el ajuste
del modelo a la variable que estamos intentando explicar. De forma inversa, cuanto mas cerca de cero,
menos ajustado estard el modelo y, por tanto, menos fiable sera (véase [5]).

Este coeficiente se puede usar en relaciones no lineales (obviamente, teniendo como ecuaciéon de
regresion una funcion no lineal) y en relaciones con dos o més variables independientes. Para las
condiciones normales que se encuentran en las ciencias sociales, con frecuencia se consideran ttiles
valores de R? tan bajos como 0.25. En las ciencias naturales, se manejan valores de 0.60 o mas. De
hecho, en algunos casos se encuentran valores mayores que 0.90. En aplicaciones de negocios, los valores
de R? varfan mucho, dependiendo de las caracteristicas especificas de cada aplicacion (véase [1]).

Expresando este valor como un porcentaje, se puede interpretar a R? como el porcentaje de la
variaciéon de los valores de la variable independiente que se puede explicar con la ecuacion de regresion.
Se puede decir entonces que el “X” % de los valores son explicados por medio de la ecuacion de regresion
encontrada. El coeficiente de determinacion es la principal forma en que se puede medir el grado, o
fuerza, de la asociacién que existe entre dos variables, X e Y.

El anAlisis de regresion es una técnica analitica que calcula la relacién aproximada entre una variable
dependiente y una o mas variables explicativas. Usando el anilisis de regresién, se puede modelar la
relacion entre las variables seleccionadas y predecir valores basados en el modelo.

El modelo de regresion incluye indicadores para brindar informacién sobre cuan confiables son las esti-
maciones del modelo para las variables dependientes, como Py R2.

3.5. Regresion potencial

Una variable crece linealmente en el tiempo si agrega un incremento fijo en cada periodo de tiempo
igual. Muchas situaciones en el mundo real exhiben un crecimiento que no es lineal. Otra funcion que

12
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3.6 Regresion polinomial

puede modelar datos es la funcion de potencia.

Una variable crece exponencialmente si se multiplica por un nimero fijo mayor que 1 en cada periodo
de tiempo igual.

El decaimiento exponencial ocurre cuando el factor es menor que uno. La regresion de potencia es
aquella en la que la funcién de ajuste sea una funcién potencial del tipo:

Y =6, X%, (3.8)

De manera anéloga a la regresion lineal, el estadistico F pretende determinar si de entre un grupo de
variables independientes, al menos una tiene capacidad de explicar una parte significativa de la variacion
de la variable dependiente.

3.6. Regresion polinomial

La Regresion Lineal es un caso especial de la Regresion Polinomial, extiende el modelo lineal al
agregar predictores adicionales, obtenidos al elevar cada uno de los predictores originales a una potencia.
Este enfoque proporciona una forma sencilla de proporcionar un ajuste no lineal a los datos.

El método estandar para extender la Regresion Lineal a una relaciéon no lineal entre las variables
dependientes e independientes ha sido reemplazar el modelo lineal con una funcién polinomial. Si
observamos una regresién con 1 sola variable X; la Regresion Lineal se vera como:

Y=a01X1+B. (39)

Por su parte la Regresién Polinomial en su forma general sera :

Y =ap+ a1 X; +axX? +a3XP 4+ +am X"+ B;, (i =1,2,3,...,n) (3.10)

Se puede expresar en forma de matriz en términos de una matriz diseio X, un vector de respuesta
Y, un vector de parametro a y un vector B de errores aleatorios. La i-ésima fila de X y Y contendréa el
valor X e Y para la muestra de datos i-ésimo. Entonces el modelo se puede escribir como un sistema de
ecuaciones lineales:

Y1 1 x x% x| [ao B,
Y2 1z a3 3| a1 B,
= . X . + .
Yn 1 z, 22 | |an B,
Que cuando se usa la notacién matricial se escribe como
Y =Xa+ B. (3.11)

Convenientemente, estos modelos son todos lineales desde el punto de vista de la estimacion, ya que
la funcién de regresiéon es lineal en términos de los parametros desconocidos ag, aq, - - -
Por lo tanto, para el andlisis de minimos cuadrados, los problemas computacionales e inferenciales de la
regresion polinomial se pueden abordar por completo utilizando las técnicas de regresiéon multiple.

Esto se hace tratando X, X2, ..., como variables independientes distintas en un modelo de regresion
miiltiple.
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3.7 Anova

3.7. Anova

ANOVA es un método estadistico que analiza las varianzas para determinar si las medias de méas de
dos poblaciones son iguales. En otras palabras, tenemos una variable de respuesta cuantitativa y una
variable explicativa categoérica con méas de dos niveles. En ANOVA, el explicativo categérico generalmente
se denomina factor.

En un anélisis de regresion, la respuesta y estd relacionada con la variable independiente x. En
consecuencia, la variaciéon total de la variable de respuesta y, dada por:

SSTotal = Sy, = > (y; =Sy Zyl (3.12)

estd dividida en dos partes:

= La SSR (suma de cuadrados para regresion) mide la cantidad de variaciéon explicada al usar la recta
de regresiéon con una variable independiente x

= La SSE (suma de cuadrados de error) mide la variacion “residual” en los datos que no esta explicada
por la variable independiente x

De modo que
SSTotal = SSR+ SSE (3.13)

Se puede ver que la SSR es la suma del cuadrado de desviaciones de las diferencias entre la respuesta
estimada usando z7 y la respuesta estimada usando z (la recta de regresion, §); la SSE es la suma del
cuadrado de diferencias entre la recta de regresion (§) y el punto y.

Algebraicamente se demuestra como:

L _ _ Sy Szy)?
SSR:Z(%*%)Q :Z(Oﬂrﬂi*y)Q :522(%*:0)2 = (( y))QSm _ (5x) (3.14)
Como SSTotal = SSR + SSE,se puede completar la particion al calcular:

(Sy)?
S:vm

SSE = S$STotal — SSR = S,, — (3.15)

Recordando que cada una de las diversas fuentes de variacion, cuando se dividen entre los grados de

libertad apropiados, da una estimacion de la variacién del experimento. Estas estimaciones se denominan
minimos cuadrados, MS = 22y se ven en una tabla ANOVA.
Al examinar los grados de 11 ertad asociados con cada una de estas sumas de cuadrados, observe que
el total de grados de libertad para n mediciones es (n-1). Como la estimacion de la recta de regresion
J=a+ px; =9 — fT; =y — BT + Px;, abarca la estimacion de un parametro adicional 3, hay un grado
de libertad asociado con la SSR, dejando (n-2) grados de libertad con la SSE.

Con esto, tenemos que el error cuadratico medio

E
MSE = s* = 55 (3.16)
n—2
es un estimador insesgado de la varianza poblacional o2,
También sabemos que
SST  SST

Con la information anterior correspondiente a los datos del ANOVA, se elabora una tabla que resume
los resultados.
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3.7 Anova

Fuente df SS MS F P
Regresion | 1 % MSR % Valor-P
Error n-2 | Syy — (Ssl:f MSE

Total n-1 Syy

df = Grados de libertad

SS = Suma de cuadrados
MS = Media Cuadratica
F = F de Snedecor

P = Valor-P.

Tabla 3.1: Tabla anova
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Capitulo 4

El método de valoracion

En una forma sencilla y practica podemos definir la valoracién como un proceso por medio del cual
establecemos o definimos el valor aproximado de un activo (empresa, instrumentos financieros, etc.)
(véase [38]).

Actualmente existen diversos métodos de valoracion, sin embargo, no existe uno que establezca en
forma exacta el valor real de una empresa, aunque, segin los expertos, existen métodos que establecen
aproximaciones mas certeras que otros.

Dentro de este contexto, existen métodos que presentan una mayor facilidad de entendimiento y
empleo (métodos basados en los multiplos) y otros més complejos y sofisticados (métodos basados en los
flujos de caja), que ademas de exigir una gran experiencia en el campo de la valoracion, demandan el
uso de herramientas de célculo poderosas para llegar a obtener un buen resultado (véase [38]).

El tipo de método que se emplea depende mucho de factores como el sector en que se desempena,
los recursos con los que cuenta la empresa objeto de valoracion, el motivo de la valoracién, la situacién
financiera, y los intangibles con que cuenta, entre otros.

Varios de estos métodos pueden ser empleados simultdneamente ya que son complementarios entre si
y llevan a una mejor aproximacion.

En los iltimos anos, la importancia de la valoraciéon ha ido en aumento. El conocimiento del meca-
nismo de valoracién empresarial se ha convertido en un requisito previo para la decisién de asignacion
de recursos de la empresa, ya que identifica el valor de cada decision (véase [42]).

La informacién relacionada con una empresa especifica puede afectar a todo un sector o las expecta-
tivas de todas las empresas en el mercado (véase [20]).

En consecuencia, la mayoria coincide en que al valorar una empresa se debe realizar un anélisis
detallado de la misma, en cuanto a posicién de mercado, politica de inversién, rentabilidad, estructura
financiera, caracteristicas de gestiéon y calidad del capital humano, asi como un anélisis de la industria,
los competidores, el entorno econémico, macroeconémico y politico.

Sin embargo, independientemente de la profundidad del anélisis, siempre habra incertidumbre sobre
el valor final de la empresa alcanzado, ya que a lo largo de la valoracion se realizan supuestos sobre el
futuro de la empresa y la economia (véase [20]).

Los errores mas comunes y menos comunes en la valoracién de empresas estan relacionados con el

calculo de la tasa de descuento, la valoracion del riesgo empresarial, la proyeccion de flujos de efectivo,
el valor residual, entre otros (véase [28]).
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El método de valoraciéon
4.1 Valoracion de flujo de caja descontado

Aunque a lo largo de los afios se estudiaron e implementaron varios marcos de valoraciéon, no se
espera que un marco unico sea consistentemente mas confiable que otros (véase [57]).

Existen cuatro enfoques principales para la valoracién de empresas: valoraciéon basada en activos,
flujo de caja descontado, valoracion relativa y valoracion contingente de reclamaciones (véase [23]).

En general, cuanto mas joven es la empresa, mas dificil es la valoracion de la empresa, debido a la
falta de datos historicos y la incertidumbre sobre los factores fundamentales y sus previsiones (véase [31]).

Las empresas mas jévenes son més dificiles de valorar porque dependen de crecimientos futuros, estan
més expuestas al fracaso y existe incertidumbre sobre cudndo la empresa se convertird en una empresa
de crecimiento estable (véase [19]).

Si bien algunas empresas jovenes en crecimiento pueden generar ingresos, sus ganancias pueden
seguir siendo negativas durante un par de afios (véase [22]). Por lo tanto, si una empresa tiene ganancias
negativas al principio del ciclo de vida, existe la posibilidad de que la valoracién relativa, como las
relaciones precio-beneficio, no son aplicables (véase [25]).

Ademas, las empresas que comparten estas caracteristicas no son directamente comparables con
empresas consolidadas, independientemente de que pertenezcan a la misma industria (véase [46]).

4.1. Valoracién de flujo de caja descontado

El modelo de Flujo de Caja Descontado (DCF) es el “método mas preciso y flexible para la valoracion
de proyectos, divisiones y empresas”. Sin embargo, se destaca el riesgo de cometer errores debido a
errores en la estimacion de los componentes relevantes utilizados para la valoracién de una empresa, ya
que existe una gran cantidad de supuestos y proyecciones realizadas a lo largo de la valoracion (véase [40]).

Este modelo es el més sofisticado porque se basa en los flujos de efectivo resultantes del estado de
situacién financiera y de la cuenta de resultados, toma en consideracién el costo de oportunidad del capi-
tal y, finalmente, refleja el periodo en el que los flujos de efectivo se pronostican explicitamente (véase [36]).

Luehrman (1997) senala que el modelo DCF que utiliza el enfoque del costo de capital promedio
ponderado (WAAC) es obsoleto. Ademas, el autor afirma que el enfoque WAAC todavia se usa solo
porque se considera estandar a lo largo de los anos y no porque tenga el mejor rendimiento.

El enfoque DCF determina el valor del activo pronosticando el flujo de efectivo futuro de un activo,
descontandolo a una tasa apropiada (r) que refleje el riesgo de ese activo (véase [41, 20]). De hecho,
la empresa vale por su capacidad de generar valor y, el valor de la empresa surge principalmente de
la capacidad de generar flujos de efectivo futuros. La féormula general del enfoque DCF es la siguiente
ecuacion (véase [29]):

F F; F F,
Valor del Activo = ¢ + Ch T+ Cr 5+ ... Cinn (4.1)
A+r)  (@+r)' (147 (1+7)
CF,(1+g)
VR= ———= 4.2
r—9) )

= CF = Flujo de efectivo

= r — tasa de interés
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= n = numero de periodos
= g= tasa de crecimiento perpetuo

En el enfoque DCF, los flujos de efectivo (CF) se pronostican bajo numerosos supuestos sobre c6mo
se desempenara la empresa durante el periodo explicito y pronosticando partidas financieras relacionadas
con la operacion de la empresa, que son responsables de la creacion de flujo de efectivo (véase [29]).

El periodo explicito de prondsticos es comiunmente de 5 o 10 anos, dependiendo de cuidndo una
empresa entra en una etapa de crecimiento estable. La férmula anterior también estd compuesta por el
valor residual (RV), generalmente llamado valor terminal (TV), donde se asume un flujo de efectivo con
una tasa de crecimiento constante especifica (g) después del afio n. Young, M., Sullivan, P., Nokhasteh,
A., & Holt, W., (véase [57]), afirman que el valor terminal es el elemento mas importante en la valoracién
de una empresa.

Hay dos enfoques para utilizar el flujo de efectivo para la valoracion, a saber, el enfoque de flujo de
caja libre a capital (FCFE) y el flujo de caja libre a la empresa (FCFF).

= EBIT: La National Association of Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ) establece
los beneficios antes de intereses e impuestos (EBIT) como “Una medida financiera definida como
los ingresos menos el costo de los bienes vendidos y los gastos de venta, generales y administrativos.
En otras palabras, utilidad operativa y no operativa antes de la deducciéon de intereses e impuestos
sobre la renta”.

= FCFE: El FCFE es el “flujo de caja que queda disponible en la empresa luego de cubrir las
inversiones en activos fijos y los requerimientos de capital de trabajo y luego de pagar los cargos
financieros y reembolsar la parte correspondiente del principal de la deuda (en el caso de que exista
deuda)” (véase [29]).

Por lo tanto, la siguiente ecuacién determina el FCFE:

FCFE = FCFF - Gastos por intereses * (1 - Tasa de impuestos) - Reembolsos principales + Emisiones
de deuda neta

= FCFF: El FCFF es “el flujo de caja generado por las operaciones, sin tener en cuenta el endeuda-
miento (deuda financiera), después de impuestos” (véase [29]).

Ademas, es el flujo de caja disponible para la empresa después de considerar los gastos de operacion,
la inversién en activos fijos y las inversiones en capital de trabajo. La ecuacién general de FCFF se puede
escribir de la siguiente manera (véase [23]):

FCFF = EBIT =« (1 - tasa impositiva) + Depreciaciones - Gastos de capital - Cambio en el Capital
de trabajo

En contraste con el FCFE, cuyos flujos de efectivo son después de los pagos de intereses y los
flujos de efectivo de la deuda, el flujo de efectivo demostrado en la ecuacién anterior es antes de los
pagos de la deuda y después de los impuestos y las necesidades de reinversion (véase [23]). Por lo
tanto, los beneficios fiscales de la deuda no se incluyen en FCFF. Sin embargo, la tasa de descuen-
to, WAAC, incorpora este beneficio ya que utiliza el costo de la deuda después de impuestos (véase [4, 20]).

El valor de la empresa se puede determinar como el valor presente del FCFF proyectado y del valor
terminal, descontado al WACC, como se muestra en la siguiente ecuacion (véase [4, 23]):

19



El método de valoraciéon
4.2 Valor terminal

FCFFois
FCFF, WACC—g..

1+ WACC) '~ (1+WACC)"

n

Valor delaempresa = Z

t=1

Donde:

FCFF; = Flujo de caja libre de la empresa en el ano t

WAAC = Costo promedio ponderado del capital

gn= Tasa de grecimiento a perpetuidad del FCFF
= n = Primer ano del periodo terminal
La principal diferencia entre FCFF y FCFE surge de los flujos de efectivo utilizados como punto de

partida, el flujo de efectivo de las operaciones o los flujos de efectivo para los accionistas, respectivamente,
asi como los flujos de efectivo asociados con la deuda (véase [20]).

4.2. Valor terminal

El valor terminal es el valor de los flujos de efectivo esperados de la empresa mas alla del periodo
explicito (véase [45]). El valor terminal representa una gran proporciéon del valor empresarial, y es ain
mayor cuando se trata de una empresa joven (véase [23]).

El valor terminal asume que los flujos de efectivo, la tasa de descuento y el crecimiento son constantes
en el tiempo (véase [57]).

Como resultado, las suposiciones sobre cuando una empresa alcanzara una etapa estable y con qué
tasa de crecimiento pueden tener un gran impacto en el valor empresarial (véase [45]).

Por lo tanto, el valor terminal debe determinarse cuando la empresa haya logrado “un crecimiento de
ingresos bajo y mérgenes operativos estables” (véase [40]).

Los autores suelen referirse a la siguiente ecuacién para determinar el valor terminal:

FCF,(1+gn)

Valor terminal = WACC — g,

Donde:

= FFCFF, = Flujo de caja libre de la empresa en el afio n

WAAC = Costo promedio ponderado del capital

gn= Tasa de grecimiento a perpetuidad del FCFF
= n = Primer ano del periodo terminal

Aunque los gastos de capital pueden ser menores que las depreciaciones, el T.V. no debe estimarse
con gastos de capital menores que las depreciaciones, ya que no es consistente usar un FCF con estos
valores (véase [28]). Ademas, la tasa de crecimiento esperada deberia ser menor que la tasa de crecimiento
de la economia (véase [39]).
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4.3 Costo de capital promedio ponderado (WAACQC)

4.3. Costo de capital promedio ponderado (WAAC)

El WAAC, también conocido como costo de capital, es definido como el “costo de la deuda después
de impuestos multiplicado por la proporcién de deuda més el costo del capital social multiplicado por la
proporcion del capital social” (véase [4, 57]):

D E
WACC =Rg*(1-T) = VJrRG* v (4.5)

Donde:

= E = Valor de mercado del capital de la empresa, es una parte del patrimonio neto de una empresa
y lo podemos encontrar en el balance general. Por tanto, es una parte de los recursos propios o
financiacién propia de la que dispone la empresa.

= D = Valor de mercado de la deuda de la empresa, es aquella que tiene un coste explicito, como la
contraida con las entidades financieras o la emitida por una empresa en los mercados financieros.

=« V-E{D

= R, = Costo de capital, es el costo en el que incurre una empresa para financiar sus proyectos de
inversion a través de los recursos financieros propios.

= R; = Costo de la deuda, es el costo que tiene una empresa para desarrollar su actividad o un
proyecto de inversién a través de su financiaciéon en forma de créditos y préstamos o emisiéon de
deuda.

= T, = Tasa de impuesto corporativo, es la obligacién tributaria que asumen las personas juridicas al
haber obtenido rentas en un periodo fiscal que suele ser de un ano natural. Es decir, este elemento
impositivo grava la renta de las sociedades y demas entidades juridicas.

El WACC refleja el rendimiento esperado de los inversores en acciones y deudas por el valor temporal
del dinero y el riesgo relacionado con un activo (véase [2, 46]). En caso de incumplimiento, los tenedores
de deuda tienen la prioridad y, por lo tanto, el costo de la deuda debe ser menor que el costo del capital.
Como consecuencia, la tasa de rendimiento requerida debe calcularse por separado para los dos tipos de
inversores.

El costo de capital debe reflejar solo el riesgo operativo de la empresa, ya que los flujos de efectivo
utilizados son flujos de efectivo de los activos operativos (véase [23]).

El flujo de caja libre se determina después de impuestos, por lo tanto, el WACC debe estimarse
después de los impuestos corporativos (véase [40]).

Si bien existen muchas valoraciones que utilizan la tasa impositiva marginal, la tasa impositiva que
se debe utilizar para calcular el WAAC es la tasa impositiva efectiva (véase [28]).
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4.4. Costo de la deuda

El costo de la deuda representa el costo efectivo que una empresa tiene que pagar por su deuda actual
(véase [20]).

El costo de la deuda se estima mediante tres variables. Primero, la tasa sin riesgo, que aumenta el
costo de pedir dinero prestado, a medida que aumenta esa tasa.

En segundo lugar, el riesgo de incumplimiento de la empresa, es decir, la probabilidad de que una
empresa incumpla. Asimismo, a medida que aumenta el riesgo de incumplimiento, también aumentara
el costo de la deuda.

Tercero, el beneficio fiscal derivado de la deuda contraida y del pago de intereses, que permite que el
coste después de impuestos sea inferior al coste de la deuda antes de impuestos (véase [20]).

“Dado que los intereses son deducibles de impuestos, el costo de la deuda después de impuestos es
una funcion de la tasa impositiva” (véase [20]). Por tanto, el coste de la deuda debe calcularse después de
impuestos, en el caso de empresas sin exencion fiscal con valores de mercado en lugar de valores contables:

Costo de la deuda después de impuestos = Costo de la deuda antes de impuestos * (1 - Tasa impositiva)

Con respecto a las empresas que cotizan en bolsa, se sugiere calcular el rendimiento al vencimiento
(YTM) a partir del precio del bono y los flujos de efectivo prometidos, para calcular el costo de capital
(véase [39]).

Sin embargo, la mayoria de las empresas no negocian de forma regular y, por lo tanto, se debe estimar
un margen de incumplimiento basado en la calificacion de la deuda de la empresa (véase [20]). Finalmente,
en caso de que la empresa no esté calificada, se propone determinar el indice de cobertura de intereses,
de la siguiente manera (véase [20]):

EBIT

Indice de cobertura de intereses = (4.6)
Gastos de Intereses

Con este calculo es posible asociar la calificacién de una empresa y, por tanto, obtener un spread por
defecto (véase [20]).

Rating Default Spread
Aaa/AAA 0.63 %
Aa2/AA 0.78 %
Al/A+ 0.98%
A2/A 1.08 %
A3/A- 1.22%
Baa2/BBB 1.56 %
Bal/BB+ 2.00 %
Ba2/BB 2.40 %
B1/B+ 3.51%
B2/B 4.21%
B3/B- 5.15%
Caa/CCC 8.20 %
Ca2/CC 8.64%
C2/C 11.34 %
D2/D 15.12%

Tabla 4.1: Ratings, Interest Coverage Ratios and Default Spread. Damodaran, (2020).
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En consecuencia, el costo de la deuda se puede estimar mediante:

Costo de la deuda = riesgo - tasa libre + diferencial de incumplimiento

4.5. Costo de equidad

En los ultimos anos, el modelo de valoracién de activos de capital (CAPM) basado en el modelo
de eleccién de cartera presentado por Markowitz, sigue siendo el modelo de valoraciéon de activos més
comunmente aceptado y ampliamente utilizado para calcular el costo de capital.

El costo del capital social es la tasa de rendimiento que los inversores requieren sobre una inversiéon
de capital en una empresa (véase [20]).

Para calcular el costo del patrimonio (Rendimiento Esperado (E(R)), se debe estimar la tasa de
rendimiento libre de riesgo (Ry), la diferencia entre el rendimiento esperado de una cartera de mercado
(Rm) y el Ry, definido como la prima de riesgo de mercado y, el riesgo de mercado de un activo en
particular (3) (véase [3, 40]).

Por lo tanto, con base en el CAPM, la ecuacion general para estimar el costo del capital es la siguiente:
E(R) =Ry + BIE(Rm) — Ry] (4.7)

El CAPM se usa comtinmente en aplicaciones porque “ofrece predicciones poderosas e intuitivamente
agradables sobre como medir el riesgo y la relacion entre el rendimiento esperado y el riesgo” (véase [27]).

Sin embargo, el CAPM puede revelar debilidades en la teoria o en su implementacién empirica,
invalidando el anélisis mayoritario realizado con el modelo referido. A pesar de las criticas recientes, al
desarrollar una valoracion de empresas basada en WACC, el CAPM sigue siendo el modelo mas utilizado
para estimar el costo de las acciones.

4.6. Tasa libre de riesgo

La tasa libre de riesgo se puede obtener en el momento en que se determina el costo de las acciones
mediante el uso de bonos gubernamentales libres de riesgo al mismo tiempo (véase [28]).

Una tasa para ser considerada libre de riesgo debe cumplir dos condiciones: “primero que no haya
riesgo de incumplimiento asociado con sus flujos de efectivo y segundo que no pueda haber riesgo de
reinversién en la inversiéon” (véase [25]).

La mayoria de los investigadores empiricos sugieren utilizar los bonos del tesoro del gobierno a
largo plazo para calcular la tasa libre de riesgo en las economias desarrolladas. Dado que los bonos del
gobierno generalmente se emiten con diferentes vencimientos, se debe utilizar un bono del gobierno libre
de incumplimiento con el mismo vencimiento que el vencimiento de los flujos de efectivo descontados
(véase [40]).

4.7. Beta

Beta se define como un “factor de calibracién que es mayor (menor) que uno si el activo tiene un
riesgo sistematico, o no diversificable, que es mayor (menor) que el riesgo del mercado” (véase [58]).

Por tanto, beta representa el riesgo de mercado de un activo en particular. Ademas, es diferente entre
empresas y varia segun el periodo que se calculd (véase [24]).
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4.8 Prima de riesgo del mercado

Segin CAMP, el rendimiento esperado de una accién depende de beta, que representa la corre-
lacion entre el valor de esa accion y el mercado (véase [39]). Se sugiere estimar la beta mediante regresion.

La beta se puede estimar utilizando una regresién de los rendimientos histéricos de las acciones de
una inversion frente al mercado histérico (véase [20]), de la siguiente manera:

R, =a+ 8 R, (48)

R; — Rendimiento de la inversién i

= o = Intercepto

8 = Pendiente de la linea recta que representa el Beta

R,, — Rendimiento del mercado

Un componente necesario para calcular el costo del capital es la beta apalancada (también conocida
como beta del capital). El riesgo adicional derivado del hecho de que la empresa tenga deuda, es decir,
del apalancamiento, se puede expresar de la siguiente manera:

D
B =By [ +( - T) 7] (19)
Damodaran asume que la deuda no conlleva riesgo de mercado, por lo que tiene una beta de deuda
de cero. Por el contrario, Fernandez (véase [28]) afirma que la relacion correcta entre la beta apalancada

(BL) v la beta sin apalancamiento (Sy) es:

Bu = But (By — o) 20T (110

4.8. Prima de riesgo del mercado

La Prima de Riesgo de Mercado (MRP) se define como la “prima incremental requerida por los
inversores en relacion con un activo libre de riesgo” (véase [58]).

De acuerdo a los modelos de precios de activos de capital (CAPM), se propone un ajuste en la
ecuaciéon cominmente utilizada a través del ajuste en el MRP con beta:

Valor esperado de retorno = Ry + B(Er — Ry) (4.11)

Ry = Tasa libre de riesgo

[ = Beta de la inversién

Er — Ry = MRP = Prima de riesgo del mercado

Er = Retorno esperado de la inversion

24



El método de valoracion
4.9 Valoracién relativa

Rendimiento esperado de la cartera de mercado = Tasa de rendimiento libre de riesgo + prima de
riesgo de mercado * Prima del riesgo del mercado

Ademaés, Zenner (véase [58]), propone varios métodos para estimar MRP, rentabilidad media historica
realizada, modelo de descuento de dividendos, método de indice constante de Sharpe, prima de riesgo
implicita del mercado de bonos y método de rendimiento de dividendos. En su articulo, llegaron a la
conclusion de que la MRP probablemente cae entre el 5% y el 7%, dependiendo del método.

El rango de prima apropiado se encuentra entre 4.5% y 5.5 % (véase [33]).

La mayorfa de las empresas utilizan un MRP del 6% o menos a pesar de que muchos autores y
analistas utilizan primas maés altas (véase [15]).

A pesar de las numerosas investigaciones realizadas y los articulos publicados, no existe consenso
entre los profesionales sobre cuél es el mejor modelo para estimar este componente.

4.9. Valoracion relativa

La valoracion relativa busca estimar el valor de una empresa mediante la comparacién con otras
empresas, que son similares a esa empresa, es decir, se compara el valor de un activo con el de otro
activo similar o comparable (véase [20]).

“Un anélisis de multiplos correctamente ejecutado puede hacer que los prondsticos financieros sean
més precisos” (véase [39]).

Los autores plantean que la valoracion del DCF sea més precisa asi como sus previsiones con un
analisis detallado comparando los miltiplos de la empresa valorada con los de las empresas comparables.

La valoracién relativa puede ser tutil en una segunda etapa al revisar la valoracién completa y los
multiplos, asi como al identificar cuidadosamente las diferencias entre la empresa que se estd analizando
y las empresas comparables (véase [29]).

Los analistas no deben utilizar el promedio de la industria porque las empresas de la misma industria
que la empresa valorada pueden tener tasas de crecimiento, rendimiento del capital invertido (ROIC) y
estructuras de capital significativamente diferentes (véase [33]).

Existen cuatro principios basicos para poder valorar adecuadamente una empresa en base a miilti-
plos). Es esencial encontrar un grupo de pares y utilizar pares con ROIC y pronésticos de crecimiento
similares. Ademéas de eso, otro principio bésico es el uso de miltiplos prospectivos.

De hecho, tanto los principios de valoraciéon como la evidencia empirica sugieren que se debe seguir
el método prospectivo, ya que es méas preciso que los multiplos historicos (véase [33, 39]).

Por dltimo, el miltiplo del valor empresarial de uso, asi como el ajuste de este multiplo para items
no operativos, también representan un principio basico.

Segtn Fernandez (véase [29]), los multiplos de precio y valor empresarial mas utilizados son los
siguientes:

Casi el 90% de las valoraciones de la investigacion de acciones utilizan valoraciones relativas (véase
[20]). Se prefieren las valoraciones realizadas con multiplos en lugar del enfoque DCF, ya que es dificil
estimar los flujos de efectivo y encontrar la tasa de descuento adecuada (véase [41]). Ademas, los
multiples son simples y faciles de trabajar (véase [20]).

Una empresa comparable es “aquella con flujos de caja, potencial de crecimiento y riesgo similar al
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Miuiltiplos de valoracién
P/E, PER Relacién precio ganancia
P/CE Precio a ganancias en efectivo
P/S Precio a ventas
P/LFCF Precio al flujo de caja libre apalancado
P/BV Precio al valor de libros
P/AV Precio al valor del activo
P /Customer Precio al cliente
P /units Precio a unidades
P /output Precio de salida
EV/EBITDA Valor empresarial a EBITDA
EV/S Valor empresarial a las ventas
EV/FCF Valor empresarial al flujo de caja libre sin apalancamiento
EV/BV Valor empresarial
EV/EG Valor empresarial para el crecimiento del EBITDA
PEG Precio de las ganancias (PER) al crecimiento

Tabla 4.2: Fernandez, 2007, Abreviaciones de multiplos mas utilizados

de la empresa que se valora” (véase [23]).

En general, las empresas comparables pertenecen al mismo sector. Sin embargo, este enfoque se
vuelve mas dificil cuando no hay suficientes empresas en la misma industria que comparten flujos de
efectivo, perfiles de crecimiento y riesgo similares (véase [23]).

Para obtener las empresas adecuadas, éstas deben tener expectativas similares en cuanto al creci-
miento a largo plazo y el Retorno del capital invertido (ROIC) (véase [33]).

En general, al elegir el grupo de pares, hay varios componentes que deben analizarse, como area de
negocio, tamaifio, crecimiento, deuda a capital y rentabilidad. Sin embargo, a menudo es dificil encontrar
un verdadero grupo de companeros.

El valor empresarial para el EBITDA se utiliza ampliamente y se percibe como los mejores multiplos
para comparar valoraciones entre empresas (véase [40]).

La relacion precio-beneficio (P/E) no se puede calcular para empresas con ganancias nulas o negativas
(véase [47]).

Acerca del multiplo EV to Sales, es util para empresas con "ganancias volatiles u otras situaciones
en las que las ganancias no representan el potencial operativo a largo plazo"(véase [39]).
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Capitulo 5

Valoracion de una accion de Tesla Inc.

Se utilizaran métodos de valoraciéon DCF y de multiplos para valorar el precio por acciéon de Tesla el
31 de Diciembre de 2021. Este capitulo comenzara con la previsiéon de elementos financieros del estado
de resultados y el balance general de Tesla. Mas adelante, el FCFF se calculard junto con la tasa de
descuento elegida, WAAC. La siguiente seccién se concentrara en el calculo del valor actual de FCFF
y el valor terminal. Todas estas estimaciones considerardn algunos supuestos, que se discriminan a
continuacion. Finalmente, este capitulo concluird con una valoracién relativa.

5.1. Estado de resultados de previsién

En esta seccién, se pronosticaran varios rubros contables del estado de resultados para los préximos
10 anos, es decir, de 2021 a 2031.

Los pronésticos de los rubros financieros se basan principalmente en el desempenio pasado de la
Compania y los supuestos sobre su desempeno futuro y de la industria automotriz, asi como la Industria
energética. No obstante, a continuacion, se presenta un anélisis més detallado de esas partidas financieras
y sus previsiones.

Los ingresos totales de Tesla se pronostican teniendo en cuenta cada segmento de ingresos por
separado, de la siguiente manera:

5.1.1. Ingresos automotrices

La principal restriccion para la cantidad de vehiculos entregados por Tesla es la capacidad de
produccién, como tal, que es el factor clave para el crecimiento de ventas previsto. Por lo tanto, los
ingresos automotrices para los anos restantes (2022-2031) se pronostican en funcién de los limites de
la capacidad de produccién y, en consecuencia, el nimero esperado de vehiculos entregados y el precio
medio de venta de cada modelo.

Elon Musk produjo 509,737 vehiculos durante 2020. Sin embargo, al analizar la situacién actual de
Tesla de su capacidad de produccién y eventos pasados, se espera que las ventas lleguen a 20,000,000 de
autos fabricados para 2030 (véase [6]).

Ademas, el Model 3 se convirtié en la principal prioridad para Tesla, con el fin de alcanzar la
produccién en masa y las economias de escala en un futuro cercano con el propésito de tener menores

costos de produccién y mayor participacion de mercado en el mercado de los vehiculos eléctricos (véase [6]).

Como se ilustra en la tabla, Tesla termin6 el ano de 2020 produciendo 442,562 Modelo 3 y a fines
del segundo trimestre de 2020, Tesla informé6 382,140 entregas y una produccion que asciende a 442,562

27



Valoracion de una accién de Tesla Inc.
5.1 Estado de resultados de prevision

Produccién | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 3er Trim 2021
Modelo S | 23,187 | 35,125 | 50,835 | 56,022 | 53,092 50,630
Modelo X - - 260 27,900 | 45,250 | 48,680 66,708 | 57,085 8,941
Modelo 3 - - - - 2,685 146,046 | 300,773
Modelo Y ) ) ) ) ) ’ ’ 442,562 228,882
Total 23,187 | 35,125 | 51,095 | 83,922 | 101,027 | 245,356 | 367,481 | 499,647 237,823

Tabla 5.1: Produccién anual

Entregas | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019 2020 | 3er Q 2021
Modelo S| 22,477 | 31,655 | 50,446 | 50,950 | 54754 |0 oo | oo cnn | oo g 0,289

Modelo X - - 212 | 25,335 | 46,558
Modelo 3 - - - - 1,772 | 145,846 | 300,600
Modelo ¥ ’ ’ 442511 | 232,102

Total 22,477 | 31,655 | 50,658 | 76,285 | 103,084 | 245,240 | 367,200 | 499,550 241,391

Tabla 5.2: Entregas anuales

entre el modelo 3 y el modelo Y. De hecho, cuando se lanzé el Model 3, se hicieron 400,000 pedidos. Es
importante observar que, pese al pleno funcionamiento de la Gigafactory 3 de Tesla, este sigue sin poder
satisfacer la demanda debido a sus limitaciones de produccion.

En general, el objetivo principal de Tesla es crear vehiculos eléctricos con un precio que compita
con sus equivalentes de gasolina y que se considere el primer mercado masivo de vehiculos eléctricos del
mundo. Por esa razén, se pronostica que para 2030, si la produccién de baterias sigue incrementando,
los autos eléctricos serdn mas econémicos que los de combustién interna.

En 10 anos a partir de ahora, se espera que la participaciéon de mercado de los vehiculos eléctri-
cos sea mayor y la tasa de crecimiento interanual no tendrad valores anormales, ya que los ingresos
actuales, asi como la produccién y las ventas de automéviles han estado alcanzando en los anos anteriores.

Ademas, la disminucién en los costos de la bateria permitird que la empresa reduzca los precios
de sus vehiculos para alcanzar precios més competitivos y lograr un objetivo mas amplio de clientes.
Independientemente de la inflacién esperada del 2.2 % y el conocimiento de la marca Tesla, se prevé que
el aumento de la competencia de empresas bien establecidas y la reduccién de los costos de produccién
llevaran a Tesla a disminuir sus precios hasta el final del periodo explicito.

Afo 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ingresos automotrices 1,922 | 2,874 3,432 5,089 8,535 17,635 | 19,952 | 26,184
Porcentaje de crecimiento - 495% | 194% | 62.8% | 52.7% | 106.6% | 13.1% | 31.2%

Tabla 5.3: Histoérico de Ingresos Automotrices

Para el ano 2021, solo es necesario pronosticar el iltimo trimestre de 2021. Los ingresos automotrices
del cuarto trimestre de 2021 se estiman con base en el trimestre equivalente de 2020 y el crecimiento
histérico del mismo trimestre del afno anterior, de la siguiente manera:

Rendimiento cuarto cuarto 2021= Rendimiento cuarto cuarto 2020 * (1 + crecimiento historico)

Podemos ver la grafica de linea ajustada (5.6), donde se ve representada la ecuacion de regresion
matematica junto con su intervalo de confianza (IC) y su intervalo de prediccién, lo que nos muestra que

28



Valoracion de una accién de Tesla Inc.
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Trimestres 1Q2018 2Q2018 | 3Q2018 4Q2018 | 1Q2019 [ 2Q2019 | 3Q2019 | 4Q2019 | 1Q2020 | 2Q2020 | 3Q2020 | 4Q2020 | 1Q2021 | 2Q2021 | 3Q2021
Ingresos 2,702 2,735 6,008 6,323 3,724 5,376 5,353 6,368 5,132 5,179 7,611 9,314 9,002 | 10,206 | 12,0567
Crecimiento - 1.23% 122.94% | 3.69% |-41.10% | 44.36 % -.43 % 18.96 % | -19.41 % 92 % 46.96 % | 22.38 % | -3.35% | 13.37 % | 18.13 %
Histérico 16.33 %
P 40 Q 2021
Pronéstico 10,835
Tabla 5.4: Crecimiento trimestral
.
Método
Algoritmo Gauss-Newton

lteraciones max.

Tolerancia

200
0.00001

Figura 5.1:

Valores iniciales de los parametros

Parametro Valor

Thetat
Theta?2

2407.9*
0.4907

* Blogueado.

Ecuacion

Valor = 2407.9 * Tiempo * 0.511909

Calculos del parametro

EE de
Parametro Estimar estimacion
Thetat 2407.90 *
Theta?2 051 0.0214260

Vialor = Thetal * Tiempo * Theta2

es una buena estimacion.

Figura 5.2:

Figura 5.3:

Figura 5.4:
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Resumen
Iteraciones 4
SSE final 31986362
DFE 15
MSE 2132424
S 1460.28
Figura 5.5:
Grafica de linea ajustada
Valor = 2407.9 * Tiempo » 0.511909
140007 — Regresion
— —- ICde95%
————— IP de 95%
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Figura 5.6:

Podemos ver la grafica de probabilidad normal (5.7), esta nos indica que mientras méas cerca estén

los puntos de la linea, mejor es el ajuste, un alejamiento de los puntos en la linea recta, indica que el
ajuste no es efectivo, con lo que podemos decir que es una buena estimacion.

Podemos ver la grafica vs ajustes (5.8), esta nos indica la igualdad de varianzas, cuando los puntos se

ven dispersos se prueba la igualdad de varianzas, al verse una tendencia no existe igualdad de varianzas,
por lo que este es un buen ajuste.

Con estos calculos, se estima que los ingresos automotrices correspondientes a 2021 seran de $42,100

Con una

millones de doélares, con esto se obtiene la ecuaciéon

y = 2408291907 (5.1)

R? =0.7358 (5.2)
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Porcentaje

Residuo
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Figura 5.8:
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V= 2408504907
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Figura 5.9: Crecimiento historico. (Elaboracion propia)

Con el grafico de probabilidad normal y de residuos vs orden, asi como la desviacién, podemos corro-
borar que es significativa la estimacién por lo que con esto se realiza el pronéstico de los siguientes 10
anos.

Se emplea la ecuacion potencial debido a la desaceleracion que presenta, ya que se asume que Tesla no
puede crecer infinitamente.

Afo 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Prondstico | 40,301 | 44,371 | 48,085 | 51,522 | 54,735 | 57,764 | 60,636 | 63,373 | 65,993 | 68,508

Tabla 5.5: Pronostico de crecimiento

Al cierre del afio, se obtuvo que los valores reales de los ingresos automotrices fueron de $15,967 para
el dltimo cuarto del ano y $47,232 para el acumulado, teniendo una diferencia de 5 mil millones en las
estimaciones.

5.1.2. Ingresos por arrendamiento de autos

Tesla comenz6 a obtener este tipo de ingresos a partir de 2014.

Los ingresos por arrendamiento de automoéviles estan relacionados con los vehiculos vendidos y, en
consecuencia, con los ingresos de automoviles, de hecho, la correlacién entre esas partidas contables
es de alrededor del 99 %. Por lo tanto, a partir de 2022, los ingresos por arrendamiento automotriz se
pronostican en funcién del crecimiento de los ingresos automotrices, lo que representa en promedio 7.7 %
de los ingresos automotrices.

Al cierre del ano, se obtuvo que los valores reales del arrendamiento de autos fueron de $628 para el
ultimo cuarto del afio y $1,642 para el afio acumulado, realizando una resta simple contra la estimacion
del altimo cuarto ($296 millones) Se obtiene una diferencia de 332 millones en las estimaciones.
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5.1 Estado de resultados de prevision

Ano 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Ingresos - 133 309 762 1,107 | 883 869 1,052
Porcentaje - 46% | 9% | 13.6% | 13% | 5% | 44% | 4%
Porcentaje promedio | 7.7 %

Tabla 5.6: Historico de Ingresos por Arrendamiento

Trimestres 1Q2018 2Q2018 | 3Q2018 | 4Q2018 | 1Q2019 | 2Q2019 | 3Q2019 | 4Q2019 | 1Q2020 | 2Q2020 | 3Q2020 | 4Q2020 | 1Q2021 | 2Q2021 | 3Q2021
Ingresos 173 240 220 250 215 208 221 225 239 268 265 280 297 332 385
Crecimiento - 38.73% | -8.33% | 13.64 % -14 % -3.26 % 6.25 % 1.81 % 6.22 % 12.13% | -1.12% 5.66 % 6.07 % 11.78 % | 15.96 %

Histérico 5.81 %
Pronéstico | 4° ‘592021
Tabla 5.7: Crecimiento trimestral arrendamiento
Afo 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031
Pronéstico | 3,103 | 3,417 | 3,703 | 3,967 | 4,215 | 4,448 | 4,669 | 4,880 | 5,081 | 5,275

Tabla 5.8: Pronéstico de crecimiento

5.1.3. Ingresos por generacién y almacenamiento de energia

Tesla comenzé a generar y almacenar energia en 2014 y en 2020 represent6 alrededor del 6.32 % de
los ingresos totales. Este tipo de ingresos ha estado siguiendo tasas de crecimiento anormales desde que
Tesla ingresdé a ese mercado. Adicionalmente, el aumento en los ingresos se debe principalmente a la
adquisiciéon de SolarCity en noviembre de 2016. De acuerdo con la expansién del mercado y el aumento
de este método de generacién de energia y almacenamiento, se espera que esos ingresos experimenten un

crecimiento sustancial.

Afo

2014 | 2015

2016 | 2017

2018

2019

2020

Generacién de energia y almacenamiento

4 14

181 | 1,116

1,555

1531

1,994

Tabla 5.9: Historico de Ingresos por Generacién de energia y almacenamiento

Como se conocen los primeros tres trimestres de 2021, el dltimo trimestre de 2021 se estimara con
base en el trimestre equivalente de 2020 y el crecimiento histérico del mismo trimestre del ano anterior.
Sin embargo, para el periodo restante, se hacen varios supuestos con respecto al desempeinio de los

ingresos por generacién y almacenamiento de energia.

Trimestres 1Q2018 | 2Q2018 | 3Q2018 | 4Q2018 | 1Q2019 | 2Q2019 | 3Q2019 | 4Q2019 | 1Q2020 | 2Q2020 | 3Q2020 | 4Q2020 | 1Q2021 | 2Q2021 | 3Q2021
Tngresos 410 374 300 371 325 368 402 436 203 370 579 752 494 801 803
Crecimiento - -8.78% | 6.68% |-7.02% | -12.4% | 13.23% | 9.24% | 8.46% | -32.8% | 26.28 % | 56.49% | 20.88 % | -34.31% | 62.15% | .25%
Histérico 9.01%

_ 40 Q 2021
Pronéstico 520

Podemos ver la gréfica de probabilidad normal (5.14), esta nos indica que mientras mas cerca estén
los puntos de la linea, mejor es el ajuste, un alejamiento de los puntos en la linea recta, indica que el

Tabla 5.10: Crecimiento trimestral

ajuste no es efectivo, con lo que podemos decir que es una buena estimacion.

Podemos ver la grafica vs ajustes (5.16), esta nos indica la igualdad de varianzas, cuando los puntos se
ven dispersos se prueba la igualdad de varianzas, al verse una tendencia no existe igualdad de varianzas,

por lo que este es un buen ajuste.
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5900 20.00%
5800 y = 20.966x + 226.58
RZ=10.619 60.00%
s — AR R
S600 40.00%
S500
20.00%
400
5300 0.00%
5200
-20.00%
$100
5- -40,00%
N S S S S B S G G A G ¢
B o T« U U o N U U N LN N U < N Lo <
b4 Vv k- b8 ™ W ki 8 "y W i b "y - ki i
— rgreso trimestral s Porcentaje de crecimienta seeeeeees Lineal {Ingreso trimestral)

Figura 5.10: Pronéstico generaciéon y almacenamiento. (Elaboracion propia)

Ecuacion de regresion

valor = 236.6 + 30.97 tiempo

Figura 5.11:

Coeficientes

Término Coef EE del coef. Valor T Valorp FIV
Constante 236.6 62.8 3.77 0.002
tiempo 30.97 6.49 477  0.000 1.00

Figura 5.12:

Resumen del modelo

R-cuadrado

S R-cuadrado R-cuadrado(ajustado) (pred)
119.735 61.90% 59.17% 50.36%
Figura 5.13:

Con estos calculos, se estima que los ingresos por generaciéon y almacenamiento correspondientes a
2021 seran de $2918 millones de délares, con esto se obtiene la ecuacion

y = 30.966z + 236.58 (5.3)
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Analisis de Varianza

Fuente GL SC Ajust. MC Ajust. Valor F Valor p

Regresion 1 326029 326029 2274 0.000
tiempo 1 326029 326029 2274  0.000

Error 14 200709 14336

Total 15 526739

Figura 5.14:

Grafica de probabilidad normal
(la respuesta es valor)

99

Porcentaje
[%a)
[=]
1

-300 -200 -100 0 100 200 3200
Residuo

Figura 5.15:

con
R*=0.619 (5.4)

Revisando el valor p de 0.002 en la figura (5.12), asi como las grafias de probabiulidad normal y de

orden, tenemos que es una buena estimaciéon y con esto, el pronéstico de los siguientes 10 anos se muestra
en la tabla 5.11.

Afio 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031
Pronostico | 3,238 | 3,733 | 4,229 | 4,724 | 5,220 | 5,715 | 6,211 | 6,706 | 7,201 | 7,697

Tabla 5.11: Prondstico de crecimiento generacion de energia y almacenamiento

Al cierre del ano, se obtuvo que los valores reales de generaciéon de energia y almacenamiento fueron
de $688 para el ultimo cuarto del afio y $2,786 para el afio acumulado, realizando una resta simple
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vs. ajustes
(la respuesta es valor)
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Figura 5.16:

contra la estimacién del ultimo cuarto ($820 millones) se obtiene una diferencia de -$132 millones en las
estimaciones.

5.1.4. Servicios y otros ingresos

Los servicios y otros ingresos incluyen principalmente servicios de mantenimiento y ventas de auto-
moviles usados. Una vez maés, solo se estim6 el cuarto trimestre de 2021. En 2020, este rubro represent6
el 7.31% del total de los ingresos y fluctué entre el 6.5% y el 9% de 2018 a 2020. Como resultado,
para pronosticar esos ingresos, se considera un peso constante del porcentaje del total de los ingresos
automotrices hasta el final de el periodo explicito.

Ano 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Servicios y otros ingresos | 187 291 468 | 1,001 | 1,391 | 2,226 | 2,306
Tabla 5.12: Servicios y otros ingresos
Trimestres 1Q2018 | 2Q2018 | 3Q2018 | 4Q2018 | 1Q2019 | 2Q2019 | 3Q2019 | 4Q2010 | 1Q2020 | 2Q2020 | 3Q2020 | 4Q2020 | 1Q2021 | 2Q2021 | 3Q2021
Ingresos 263 270 326 531 493 605 548 580 560 487 581 678 893 951 894
Crecimiento - 2.66% |20.74% | 62.88% | -7.16% | 22.72% | -9.42% 5.84 % -3.45% | -13.04 % 19.3 % 16.7% | 31.71% | 6.49% -5.99 %
Histérico 12 %
Pronsstico | 4° ?53021

Tabla 5.13: Crecimiento trimestral

Podemos ver la grafica de linea ajustada (5.22), donde se ve representada la ecuacion de regresion
matematica junto con su intervalo de confianza (IC) y su intervalo de prediccién, lo que nos muestra que
es una buena estimacion.
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Método

Algoritmo Gauss-Newton
lteraciones max. 200
Tolerancia 0.00001

Figura 5.17:

Valores iniciales de los parametros

Parametro Valor
Thetat 231.06%
Theta2 0.4533

* Blogueado.

Figura 5.18:

Ecuacion

Valor = 231.06 * tiempo * 0.462124

Figura 5.19:

Calculos del parametro

EE de
Parametro Estimar estimacion
Thetat 231.060 *
Theta?2 0.462 0.0165890

Valor = Thetal * tiempo * Theta?

Figura 5.20:

Podemos ver la gréfica de probabilidad normal (5.23), esta nos indica que mientras mas cerca estén

los puntos de la linea, mejor es el ajuste, un alejamiento de los puntos en la linea recta, indica que el
ajuste no es efectivo, con lo que podemos decir que es una buena estimacion.

Podemos ver la grafica vs ajustes (5.24), esta nos indica la igualdad de varianzas, cuando los puntos se

ven dispersos se prueba la igualdad de varianzas, al verse una tendencia no existe igualdad de varianzas,
por lo que este es un buen ajuste.

Con estos calculos (5.20, 5.21, 5.22), se estima que los ingresos por servicios y otros, correspondientes
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Resumen
Iteraciones 4
SSE final 138154
DFE 15
MSE 9210.24
S 95.9700
Figura 5.21:
Grafica de linea ajustada
Valor = 231.06 * tiempo * 0.462124
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Figura 5.22:
a 2021 seran de $3497 millones de dolares, con esto se obtiene la ecuacion:
y = 231.065°-4533 (5.5)
Y
R? = 0.7898 (5.6)

Revisando las grafias de probabilidad normal y de érden, asi como la desviacion tenemos que es una
buena estimacién y con esto el prondstico de los siguientes 10 anos se muestra en la Tabla 5.14.

Al cierre del ano, se obtuvo que los valores reales de generacion de energia y almacenamiento fueron

de $1,064 para el tltimo cuarto del afio y $3,802 para el acumulado, realizando una resta simple contra la
estimacion del altimo cuarto ($759 millones) se obtiene una diferencia de $305 millones en las estimaciones.
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Figura 5.23:

vs. ajustes
(la respuesta es Valor)
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Figura 5.24:
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Figura 5.25: Pronostico servicios y otros. (Elaboracion propia)
Afo 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031

Pronéstico | 3,467 | 3,790 | 4,082 | 4,351 | 4,601 | 4,835 | 5,057 | 5,268 | 5,468 | 5,661

Tabla 5.14: Pronéstico de crecimiento en otros ingresos

5.2. Costo de ingresos

El costo de los ingresos debe pronosticarse en funcién de los ingresos, (véase [40]).

De hecho, el rubro de costo de ingresos estd altamente correlacionado con los ingresos, 0.99 entre
2010 y 2020. De esta manera, el costo de los ingresos se proyecta con base en la variaciéon anual de los
ingresos respectivos y en la variaciéon trimestral solo para el ano 2021, por ejemplo:

Costo de ingresos cuarto cuarto 2021= Costo de ingresos cuarto cuarto 2020 * (1-crecimiento
histoérico)

[ Trimestres | 1Q2018 | 2Q2018 [ 3Q2018 | 4Q2018 | 1Q2019 [ 2Q2010 [ 3Q2010 | 4Q2019 | 1Q2020 | 2Q2020 | 3Q2020 | 4Q2020 | 1Q2021 | 2Q2021 | 3Q2021 |
2,952 | 3,383 | 5,301 | 5,783 3,975 5429 | 5,112 | 5993 1,751 1,760 | 6,708 | 8,678 | 8,174 | 9,074 | 10,007
16.6% | 56.7% | 9.09% |-31.26% | 36.58 % | -5.84 % | 17.23% | -20.72% | 0.38% | 40.66% | 29.37% | -5.81% | 11.01% | 11.27%

Tngresos
Crecimiento

Tabla 5.15: Crecimiento trimestral

Historico | 11.69%
40 Q 2021
9,693

Pronostico

Tabla 5.16: Pronoéstico

Podemos ver la grafica de probabilidad normal (5.31), esta nos indica que mientras méas cerca estén
los puntos de la linea, mejor es el ajuste, un alejamiento de los puntos en la linea recta, indica que el
ajuste no es efectivo, con lo que podemos decir que es una buena estimacion.

Podemos ver la grafica vs ajustes (5.32), esta nos indica la igualdad de varianzas, cuando los puntos se
ven dispersos se prueba la igualdad de varianzas, al verse una tendencia no existe igualdad de varianzas,
por lo que este es un buen ajuste.
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5.2 Costo de ingresos

Ecuacion de regresion

valor = 2636 + 424.2 tiempo
Figura 5.26:

Coeficientes

Término Coef EE del coef. Valor T Valor p FIV
Constante 2636 545 484  0.000

tiempo  424.2 56.4 753 0.000 1.00

Figura 5.27:

Resumen del modelo

R-cuadrado

S R-cuadrado R-cuadrado(ajustado) (pred)
1039.08 80.19% 78.77% 75.33%
Figura 5.28:

Analisis de Varianza

Fuente GL SC Ajust. MC Ajust. Valor F Valor p
Regresion 161181948 61181948 56.67 0.000
tiempo 161181948 61181948 56.67 0.000

Error 14 15115476 1079677

Total 15 76297424

Figura 5.29:

Ajustes y diagnosticos para observaciones poco comunes

Obs valor Ajuste Resid Resid est.
10 4769 6878 -2109 -210R

Residuo grande R

Figura 5.30:
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5.2 Costo de ingresos

Porcentaje
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Figura 5.31:

vs. ajustes
(la respuesta es valor)
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Valoracion de una accién de Tesla Inc.
5.3 Gastos operacionales

Con estos calculos (5.28, 5.29, 5.30), se estima que los costos por ingresos correspondientes a 2021
seran de $9,693 millones de dolares, con esto se obtiene la ecuaciéon

y = 4242z + 2636.3 (5.7)

R? = 0.8019 (5.8)

Revisando el valor p de .000 (5.29), asi como las grafias de probabiulidad normal y de 6rden, tenemos
que es una buena estimaciéon y con esto, el pronostico de los siguientes 10 anos se muestra en la Tabla
5.17.

Afo 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Pronéstico | 41,936 | 48,723 | 55,510 | 62,298 | 69,085 | 75,872 | 82,659 | 89,446 | 96,234 | 103,021

Tabla 5.17: Pronostico costo

Al cierre del afio, se obtuvo que los valores reales de costo por ingresos fue de $12,872, realizando una
resta simple contra la estimacion del altimo cuarto ($9693) se obtiene una diferencia de $3,179 millones
en las estimaciones.

5.3. Gastos operacionales

Tesla espera que los gastos de investigacion y desarrollo, junto con los gastos de venta, generales y
administrativos, aumenten, en general, durante los préximos anos, pero disminuyan como porcentaje
de los ingresos debido a su esfuerzo continuo por reducir estos gastos con la mejora de la eficiencia
operativa. Ademaés, Tesla ha despedido empleados durante 2019 (lo que corresponde a casi el 9% de la
cantidad total de empleados) y se piensa que Tesla despedira a méas personas ya que estén eliminando
puestos que ya no son esenciales.

Por lo tanto, la inteligencia y desarrollo (I+D) y los gastos de venta, generales y administrativos
previstos se calcularon en funcién del cambio total trimestral de desde el segundo cuarto de 2019 ya que
en periodos anteriores a eso no existia esta divisiéon en gasto, se espera que disminuyan un porcentaje de
los ingresos y cumplan con las cifras promedio de la industria automotriz.

Para pronosticar el ultimo trimestre de 2021, se implement6 el mismo enfoque que en el costo de
ingresos.

Trimestres 2Q2019 [ 3Q2019 [ 4Q2010 | 1Q2020 | 2Q2020 | 3Q2020 | 4Q2020 | 1Q2021 | 2Q2021 [ 3Q2021
I+D 359 334 345 324 279 366 522 666 576 611
Crecimiento - -6.18% | 3.20% | -6.00% |-13.890% | 31.18 % | 42.62 % | 27.59 % | -13.51% | 6.08 %

Histérico 7.22%
e 40 Q 2021
Pronéstico 560
Gastos de venta, generales y administrativos 673 596 687 627 661 888 969 1,056 996 1,045
Crecimiento - -11.44% | 15.27% | -8.73% | 5.42% |34.34% | 9.12% | 8.98% | -5.68% | 4.92%
Histérico 5.25 %
s 40 Q 2021
Pronéstico 1,020

Tabla 5.18: Crecimiento trimestral

Ecuacion de regresion

valor = 244.6 + 34.06 tiempo

Figura 5.33:
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Valoracion de una accién de Tesla Inc.
5.3 Gastos operacionales

Coeficientes

Término Coef EE del coef. Valor T Valor p FIV
Constante 244.6 543 450 0.001
tiempo  34.06 8.01 425 0.002 1.00

Figura 5.34:

Resumen del modelo

R-cuadrado

S R-cuadrado R-cuadrado(ajustado) (pred)
84.0278 66.76% 63.06% 53.08%
Figura 5.35:

Analisis de Varianza

Fuente GL SC Ajust. MC Ajust. Valor F Valor p

Regresion 1 127606 127606 18.07  0.002
tiempo 1 127606 127606 18.07 0.002

Error 9 63546 7061

Total 10 191152

Figura 5.36:

Podemos ver la grafica de probabilidad normal (5.37), esta nos indica que mientras méas cerca estén
los puntos de la linea, mejor es el ajuste, un alejamiento de los puntos en la linea recta, indica que el
ajuste no es efectivo, con lo que podemos decir que es una buena estimacion.

Podemos ver la grafica vs ajustes (5.38), esta nos indica la igualdad de varianzas, cuando los puntos se
ven dispersos se prueba la igualdad de varianzas, al verse una tendencia no existe igualdad de varianzas,
por lo que este es un buen ajuste.

Podemos ver la grafica de probabilidad normal (5.43), esta nos indica que mientras més cerca estén
los puntos de la linea, mejor es el ajuste, un alejamiento de los puntos en la linea recta, indica que el
ajuste no es efectivo, con lo que podemos decir que es una buena estimacion.

Podemos ver la grafica vs ajustes (5.44), esta nos indica la igualdad de varianzas, cuando los puntos se

ven dispersos se prueba la igualdad de varianzas, al verse una tendencia no existe igualdad de varianzas,
por lo que este es un buen ajuste.

Con estos calculos, se estima, que los gastos de venta, correspondientes a 2021 seran de $4,117 millones
de dolares y $2,413 millones en I + D, con esto se obtiene la ecuacion:

y = 51.123z + 531.25 (5.9)
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Valoracion de una accién de Tesla Inc.
5.3 Gastos operacionales

Porcentaje

Residuo

Grafica de probabilidad normal
(la respuesta es valor)

99

-100 0 100 200
Residuo

Figura 5.37:

vs. ajustes
(la respuesta es valor)
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Figura 5.38:
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Valoracion de una accién de Tesla Inc.
5.3 Gastos operacionales

Ecuacion de regresion

Valor = 531.3 + 51.12 Tiempo

Figura 5.39:

Coeficientes

Término Coef EE del coef. Valor T Valor p FIV
Constante 531.3 55.0 966 0.000
Tiempo  51.12 8.1 631 0.000 1.00

Figura 5.40:

Resumen del modelo

R-cuadrado

S R-cuadrado R-cuadrado(ajustado) (pred)
85.0077 81.55% 79.50% 72.94%
Figura 5.41:

Analisis de Varianza

Fuente GL SC Ajust. MC Ajust. Valor F Valor p
Regresion 1 287489 267489 3978 0.000
Tiempo 1 287489 287489 3978 0.000

Error 9 65037 7226
Total 10 352526

Figura 5.42:
y

R? = 0.8155 (5.10)
Para inteligencia y desarrollo, la ecuacién:

y = 34.06x + 244.62 (5.11)
Y
R? = 0.6676 (5.12)

Revisando el valor p de 0.001 en la regresién de inteligencia y desarrollo y el valor p de 0.000 en gastos
de venta, generales y administrativos , asi como las grafias de probabiulidad normal y de 6rden tenemos
que es una buena estimacién y con esto, el pronéstico de los siguientes 10 anos.
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Valoracion de una accién de Tesla Inc.

5.3 Gastos operacionales

Porcentaje

Residuo

Grafica de probabilidad normal
(la respuesta es Valor)
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Figura 5.43:

vs. ajustes
(la respuesta es Valor)

200

100+

50+

-501

-100+

-1504

600

700 800 9200 1000

Valor ajustado

Figura 5.44:
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Valoracion de una accién de Tesla Inc.
5.4 Gasto por interes neto

$700 y = 34.06x + 244,62 50.00%
R*=0.6676

$600 40.00%
$500 30.00%
4400 20.00%
4300 10.00%

4200 0.00%
$100 -10.00%
4- -20.00%

2002019 3202019 4202019 1202020 2202020 3202020 4202020 1202021 2202021 3202021 4202021
IS [+D = Pprcentaje de crecimienta ceeeeeees Lineal {1+D)
Figura 5.45: Pronostico I+D. (Elaboracion propia)
$1,200 y=51.123x+531.25 40.00%
R?=0.8155 ..t

$t000 N g 30.00%
$800 e 20.00%
$600 e 10.00%

$400 0.00%
$200 -10.00%
S- -20.00%
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I Gastos de venta, generales y administrativos Porcentaje de crecimiento

--------- Lineal (Gastos de venta, generales y administrativos)

Figura 5.46: Prondstico gastos de venta, generales y administrativos. (Elaboracion propia)

Al cierre del afio, se obtuvo que los valores reales de Investigacion y Desarrollo en el ultimo cuarto
fue de $740, realizando una resta simple contra la estimacion del tltimo cuarto ($673) se obtiene una
diferencia de $180 millones en las estimaciones y los valores reales de Investigaciéon y desarrollo.

En gastos generales y administrativos el valor real en el ultimo cuarto fue de $1494, realizando una
resta simple contra la estimacion del ltimo cuarto ($1020) se obtiene una diferencia de $474 millones en
las estimaciones y los valores reales.

5.4. Gasto por interes neto

La partida de gastos por intereses netos de Tesla incluye ingresos por intereses, gastos por intereses
y otros gastos / ingresos netos. La tltima partida contable mencionada depende en gran medida de los
tipos de cambio y de las ganancias y pérdidas derivadas de la fluctuaciéon de esos tipos. Como resultado,
esto no se considerard en el pronéstico del estado de resultados de Tesla, ya que es extremadamente
volatil y dificil de predecir su comportamiento.

Los ingresos y gastos por intereses deben ser una funcién de los activos y pasivos que generan ingresos
y gastos, respectivamente (véase [39]).
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Valoracion de una accién de Tesla Inc.
5.5 Valoracion de flujo de efectivo descontado

Afio 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031
I+D 2,818 | 3,363 | 3,908 | 4,453 | 4,998 | 5,543 | 6,087 | 6,632 | 7,177 | 7,722
Gastos de venta | 4,886 | 5,704 | 6,522 | 7,340 | 8,158 | 8,975 | 9,793 | 10,611 | 11,429 | 12,247

Tabla 5.19: Pronoéstico costo

En este sentido, la prevision de ingresos por intereses se calculé tomando en consideracion los ingresos
por intereses historicos y los activos financieros que generan ingresos.

Ano 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031

Interes ingreso 0.2 1 2 9 20 25 44 30 43 49 55 61 67 73 79 85 91 97 103
Interes gasto 33 100 119 199 471 663 685 748 904 1021 | 1138 | 1255 | 1372 | 1489 | 1607 | 1724 | 1841 | 1958 | 2075

Neto de intereses en gasto 33 99 117 190 451 638 641 718 861 972 1083 | 1194 | 1305 | 1416 | 1527 | 1638 | 1749 | 1860 | 1971

Tabla 5.20: Ingresos por intereses

5.4.1. Previsién para impuestos sobre la renta

EE. UU. proporcioné una desgravacion fiscal cuando una empresa tiene una renta imponible negativa
(pérdidas fiscales por amortizar). Este fue el caso hasta 2020.

Para pronosticar la previsién para impuestos a la renta se emplea la tasa efectiva de impuestos de la
industria, 13.53 %, cuando el EBT pronosticado es positivo (véase [18]).

5.5. Valoracién de flujo de efectivo descontado

5.5.1. El flujo de caja libre para la empresa

Para valorar una accién de Tesla Inc., se seguiré el enfoque FCFF utilizando la siguiente ecuacion:

FCFF EBIT « (1 - tasa impositiva) + Depreciaciones - Gastos de capital - Cambio en el Capital de
trabajo

Por lo tanto, los elementos de la ecuacién anterior que no se estimaron en la seccidén anterior, se
estiman a continuaciéon para el periodo explicito, es decir, entre 2021 y 2031, asi como los elementos
contables que deben calcularse para estimar los elementos respectivos necesarios para calcular el FCFF.

5.5.2. Depreciacién y amortizacién

Koller, T., Goedhart, M., y Wessels, D., 2010 recomiendan que el factor de depreciacién previsto
deberia ser la propiedad, planta y equipo (PPE) netos del afio anterior. De acuerdo con este razonamiento,
Tesla pronosticé que la depreciacién y amortizacion se estimaron en funcién del peso promedio histoérico
sobre PPE entre 2013 y 2020.

Afio 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031

Depreciacion y amortizacion 11 17 29 106 | 232 423 947 | 1,636 | 1,001 | 2,154 | 2322 | 2,856 | 3665 | 4459 | 5353 | 6351 | 7457 | 8676 | 10012 | 11468 | 13050 | 14761
Propiedad, planta y equipo neto | 115 | 208 | 552 | 738 | 1,820 | 3,403 | 5,083 | 10,028 | 11330 | 10,396 | 12,747 | 18,757 | 10502 | 22057 | 26721 | 30798 | 35104 | 30911 | 44954 | 50326 | 56030 | 62069
Capex 201 | 283 | 292 | 1,323 | 1,097 | 3,627 | 5,681 | 3,208 | 1,220 | 4,673 | 8,866 | 6814 | 7914 | 9117 | 10429 | 11853 | 13393 | 150564 | 16840 | 18754 | 20801

Tabla 5.21: Factores de depreciacion
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Valoracion de una accién de Tesla Inc.
5.5 Valoracion de flujo de efectivo descontado

5.5.3. PPE

Las proyecciones de PPE del ultimo cuarto de 2021 se calcularon con el prondstico lineal de los
altimos 4 trimestres de acuerdo con la variacién de los ingresos. Luego de esto se empled una funcién
potencial con los 10 anos anteriores para el pronoéstico de los siguientes 10 anos, esto debido a su
naturaleza al alza.

El CAPEX representa principalmente los gastos necesarios para mantener las operaciones comerciales
y respaldar el crecimiento de la empresa. El CAPEX refleja el aumento en PPE neto agregado a la
depreciacion. Por lo tanto, el CAPEX se calculd con base en la siguiente ecuacion:

CAPEX = PPE; — PPE;_1 + Depreciacion; (5.13)
= PPE, — PPE, ; = Cambio en la propiedad, planta y equipo entre el periodo t-1 y t
= Depreciacion; = Depreciacién en el periodo t

Capital de trabajo Para calcular el FCFF es necesario calcular el cambio anual en el capital de
trabajo (WC). El WC se obtiene por la diferencia entre el activo y el pasivo circulantes, para esto se
emplearon los histéricos desde el 2008 y revisando las grafias de probabilidad normal y de 6rden, asi
como la desviacién, podemos decir que es una buena estimacién para los siguientes 10 anos.

Método

Algoritmo Gauss-Newton
lteraciones max. 200
Tolerancia 0.00001

Figura 5.47:

Valores iniciales de los parametros

Parametro Valor
Theta1 286.69
Theta2 2142
Theta3 1774

Figura 5.48:

Podemos ver la grafica de linea ajustada (5.52), donde se ve representada la ecuacion de regresion
matematica junto con su intervalo de confianza (IC) y su intervalo de prediccién, lo que nos muestra que
es una buena estimacion.

Podemos ver la grafica de probabilidad normal (5.53), esta nos indica que mientras méas cerca estén
los puntos de la linea, mejor es el ajuste, un alejamiento de los puntos en la linea recta, indica que el
ajuste no es efectivo, con lo que podemos decir que es una buena estimacion.
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Valoracion de una accién de Tesla Inc.
5.5 Valoracion de flujo de efectivo descontado

Ecuacion

valor = 286.685 * tiempo # 2 - 2414.22 * tiempo + 4177.44

Figura 5.49:

Célculos del parametro

EE de
Parametro Estimar estimacion
Thetat 286.69 51.31

Theta2 241422 791.31
Theta3 417744 2580.06

valor = Thetal * tiempo * 2 - Theta2 * tiempo + Theta3

Figura 5.50:
Resumen
lteraciones 2
SSE final 84346414
DFE 11
MSE 7667856
S 2769.09
Figura 5.51:

Podemos ver la grafica vs ajustes(5.54), esta nos indica la igualdad de varianzas, cuando los puntos se
ven dispersos se prueba la igualdad de varianzas, al verse una tendencia no existe igualdad de varianzas,
por lo que este es un buen ajuste.
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Valoracion de una accién de Tesla Inc.
5.5 Valoracion de flujo de efectivo descontado

valor

Porcentaje

Grafica de linea ajustada
valor = 286.685 * tiempo 2 - 2414.22 * tiempo + 4177.44
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Figura 5.53:

52



Valoracion de una accién de Tesla Inc.
5.5 Valoracion de flujo de efectivo descontado

vs. ajustes
(la respuesta es valor)
]
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Figura 5.54:
Método
Algoritmo Gauss-Newton
Iteraciones max. 200
Tolerancia 0.00001
Figura 5.55:
Valores iniciales de los parametros
Parametro Valor
Thetal 155.68
Theta2 965.76
Theta3 1256.9
Figura 5.56:

Podemos ver la grafica de linea ajustada (5.60), donde se ve representada la ecuaciéon de regresion
matematica junto con su intervalo de confianza (IC) y su intervalo de prediccién, lo que nos muestra que
es una buena estimacion.
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Valoracion de una accién de Tesla Inc.
5.5 Valoracion de flujo de efectivo descontado

Ecuacion

Valor = 155.683 * Tiempo * 2 - 965.761 * Tiempo + 1256.86

Figura 5.57:

Caélculos del parametro

EE de
Parametro Estimar estimacion
Thetat 155.68 13.462
Theta?2 965.76 207.601

Theta3 1256.86 676.879

Valor = Thetal * Tiempo * 2 - Theta2 * Tiempo + Theta3

Figura 5.58:
Resumen
lteraciones 2
SSE final 5805362
DFE 11
MSE 527760
S 726.471
Figura 5.59:

Podemos ver la grafica de probabilidad normal (5.61), esta nos indica que mientras méas cerca estén
los puntos de la linea, mejor es el ajuste, un alejamiento de los puntos en la linea recta, indica que el
ajuste no es efectivo, con lo que podemos decir que es una buena estimacion.

Podemos ver la grafica vs ajustes (5.62), esta nos indica la igualdad de varianzas, cuando los puntos se
ven dispersos se prueba la igualdad de varianzas, al verse una tendencia no existe igualdad de varianzas,
por lo que este es un buen ajuste.

5.5.4. Activos circulantes

Con el proposito de calcular el WC, se estimaron los activos circulantes totales. Como se mencion6
anteriormente, no se estimaron todos los activos circulantes, segun Pinto et al. (2010) “E1 WC operativo
excluye cualquier elemento no operativo, como exceso de efectivo, deuda a corto plazo y dividendos por
pagar”. Por lo tanto, los elementos restantes se pronosticaron como un porcentaje de los ingresos o como
un porcentaje del costo de los ingresos, segin el elemento especifico.
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5.5 Valoracion de flujo de efectivo descontado

Grafica de linea ajustada
Valor = 155.683 * Tiempo * 2 - 965.761 * Tiempo + 1256.86
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Valoracion de una accién de Tesla Inc.
5.5 Valoracion de flujo de efectivo descontado

vs. ajustes
(la respuesta es Valor)
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Figura 5.62:

Afo 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Activo circulante 101 236 373 525 | 1266 [ 3180 | 2782 | 6260 [ 6571 8307 [ 12103 [ 26717 | 27556 | 26569 | 32468 | 38941 [ 45988 [ 53608 [ 61801 | 70568 | 79907 | 89821 [ 100308

Pasivo circulante 57 86 191 539 675 | 2107 [ 2811 | 5827 | 7675 | 9993 [ 10667 | 14248 | 19333 | 18249 | 21798 | 25659 | 29830 | 34313 | 39108 | 44214 | 49631 | 55359 | 61399

Capital de trabajo neto 44 150 182 -14 591 1073 -29 433 | -1104 | -1686 1436 12469 | 8223 8319 10670 | 13283 | 16157 | 19294 | 22693 | 26354 | 30277 | 34462 | 38909

Cambio en el capital de trabajo 44 106 32 -196 605 482 | -1102 | 462 | -1537 | -582 3122 11033 | -4246 96 2351 2613 2875 3137 3399 3661 3923 4185 4447

5.5.5.

120000
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80000

60000

40000

20000
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-20000
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Tabla 5.22: Capital de trabajo

y = 286.69x% - 2414.3x + 4177.5
R?=0.9256

y =155.68x% - 965.76x + 1256.8
R?=0.9885

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e pasivo circulante -+

+++++ Polindmica (activo circulante ) -+--+-*-+ Polindmica (pasivo circulante)

Figura 5.63: Capital de trabajo. (Elaboracién propia)

Pasivos circulantes

Dado que el capital de trabajo no incluye la deuda financiera (véase [47]), no se calcularon todas las
partidas del pasivo corriente del Balance General. La mayoria de esos elementos se estiman en funcion
del cambio anual de los ingresos, pero las cuentas por pagar previstas se basan en el cambio del costo de

ingresos.
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5.5 Valoracion de flujo de efectivo descontado

Con base en las estimaciones anteriores, el flujo de caja libre se calculé de la siguiente manera

Ano 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Ebit * 1-Tasa de impuestos 5359 8194 10029 10916 13698 15532 17367 19201 21036 22870 24704

Depreciaciéon 2965 3665 4459 5353 6351 7457 8676 10012 11468 13050 14761

Flujo de caja de opercaidon 8323 11859 14488 16269 20049 22989 26043 29213 32504 35920 39466

Capex 5814 6814 7914 9117 10429 11853 13393 15054 16840 18754 20801

Cambio en capital de trabajo -4246 96 2351 2613 2875 3137 3399 3661 3923 4185 4447
FCFF 6755 4949 4224 4539 6745 8000 9251 10498 11741 12981 14218

Valor ptesente de FCFF 6755 4488 3474 3386 4563 4908 5147 5297 5373 5387 5351

Tabla 5.23: Flujo de caja libre (FCFF)

FCFF EBIT (1 - tasa impositiva) + Depreciaciones - Gastos de capital - A Capital de trabajo

5.5.6. Costo de capital promedio ponderado

Retomando la ecuacion previamente mencionada del WACC

WACC =Ryx(1-T)«D/V +R.xE/V (5.14)

Los componentes se estiman como se describen mas adelante.

Costo de la deuda

Damodaran explica que el costo de la deuda se puede estimar con la suma de la tasa de diferencial
predeterminada asociada con una empresa especifica més la tasa libre de riesgo.
Tesla tiene una calificacion crediticia de Ba3, que, de hecho, corresponde a la calificacion de los bonos
més recientes emitidos.
Segin Damodaran (1998), esa calificacion representa una tasa de diferencial de incumplimiento del 5.5 %.

Calificacion | Diferencial de incumplimiento
Aaa/AAA 0.60 %
Aa2/AA 0.80%
Al/A+ 1.00 %
A2/A 1.10%
A3/A- 1.25%
Baa2/BBB 1.60 %
Bal/BB-+ 2.50 %
B1/B+ 3.75%
B2/B 4.50%
B3/B- 5.50 %
Caa/CCC 6.50 %
Ca2/CC 8.00 %
C2/C 10.50 %
D2/D 14.00 %

Tabla 5.24: Diferencial de incumplimiento. Damodaran 1998

El costo resultante de la deuda, antes de impuestos, es del 1.422% + 5.50 % = 6.922 %.
Ademas, el costo posterior a la deuda debe obtenerse para fines de WAAC, por lo tanto, el "beneficio
fiscal"se deduce del costo de la deuda antes de impuestos. Estos del 13. 53 %, En consecuencia, el costo
estimado de la deuda después de impuestos es del 5.985 %
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Tasa de impuestos

Como se mencion6 anteriormente, la tasa impositiva considerada en esta tesis es la tasa impositiva
efectiva de la industria. Como resultado, se utiliz6 una tasa impositiva del 13.53 % para calcular el costo
de la deuda después de impuestos y, en consecuencia, para el calculo del WAAC.

Valor de mercado de la deuda

Para estimar el precio de una accién de Tesla, se calculé el valor de mercado de la deuda en lugar
del valor en libros. Por lo tanto, para calcular el valor de mercado de Tesla de la deuda se consideré la
siguiente ecuacién de Damodaran:

1
(1+Ekq)t FVv
kq (1+ kq)?

1 —
Valor de mercado de la deuda = Gastos de intereses *

(5.15)

= k4 Es el costo actual de la deuda en porcentaje
= t Es el promedio ponderado de la madurez en anos

= F'V Representa la deuda total

Gastos de intereses $748
Deuda Total al 31 de diciembre de 2020, 10,220 millones.

Los gastos por intereses y los valores totales de la deuda utilizados son los de 2020. Tomando en
consideracion el costo de la deuda calculado anteriormente y que la mayoria de los bonos tienen un
vencimiento promedio de 6 afnos, el valor de mercado de la deuda encontrada fue de $11,148.67 mill.

Valor de equidad de mercado

Aqui, también se estim6 el valor de mercado. El valor de mercado de las acciones se obtiene
multiplicando el nimero de acciones en circulaciéon por el precio de la accién. Con respecto a Tesla, al 19
de diciembre de 2021, la cantidad de acciones en circulaciéon y el precio de la acciéon eran 1,033,507,611 y
$ 889.94, respectivamente. Por tanto, la capitalizacion bursétil obtenida de Tesla fue de $919,759,763,300
dolares

Costo de equidad de mercado

Como se indica en la Revision de la literatura, cuando el WACC es la tasa de descuento utilizada
para la valoracion de la empresa, CAPM es el modelo mas aplicado para calcular el costo del capital.
Por lo tanto, la estimacién del costo de capital de Tesla se da como:

k. = Rf + B, * MRP (5.16)

Tasa libre de riesgo

En cuanto a la tasa libre de riesgo, se consideré la deuda publica estadounidense con el mismo
vencimiento que el nimero de afios del periodo de pronostico, es decir, 10 afios. Ademés, Estados Unidos
es el principal mercado donde opera Tesla. Por lo tanto, asumimos una tasa libre de riesgo igual a la
deuda publica estadounidense con vencimiento a 10 afios al 16 de diciembre de 2021, 1.422 % (véase [3]).
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Prima de riesgo del mercado

Se asumi6 el promedio ponderado de la prima de riesgo de mercado de la principal regién de
actividad de Tesla. En 2019, E.U., China y Canad& representaron el 38 %, 28% y 4% de los ingresos
totales, respectivamente. La parte restante estd titulada por Tesla como R.0.W., pero los paises con
mayor peso, del 3% al 2%, son Alemania, Francia, Reino unido y Noruega. Dado que, segun la
base de datos de Damodaran, esos paises tienen el mismo MRP que E. U. (4.24), Se asumi6é que el
MRP del DAV es equivalente al de EE. UU. Por lo tanto, el MRP donde opera Tesla se estima como 4.24 %

Para concluir, el WAAC estimado se da en la siguiente tabla

Calificacion Diferencial de incumplimiento
Costo de equidad 8.36 %
Costo de la deuda 6.922 %
E/V 19856218415
D/V .01437815854
Tasa de impuestos 13.53%
WAAC 10.2657593 %

Tabla 5.25: Calculo del WAAC

5.6. Valoracion

5.6.1. Meétodo DCF

La valoraciéon de acciones de Tesla se basa en el método DCF y se tomaron dos pasos importantes.
El primero consistié en calcular el valor empresarial de Tesla, que es la suma de los valores presentes de
todos los FCFF estimados anteriormente més el valor actual terminal, todos descontados a la tasa de
descuento WAAC.

El valor terminal se percibe como el nimero més importante en la valoracién de una empresa. De
hecho, el periodo explicito elegido tiene un impacto significativo en la valoracion de Tesla, ya que al
calcular el televisor, la empresa ya deberia haber alcanzado un crecimiento de ventas estable y bajo, asi
como un margen operativo estable.

El crecimiento de los ingresos totales de Tesla de 2025 a 2031 cae entre el 7% y el 4%, apro-
ximadamente, y los valores del margen operativo son casi los mismos para los anos mencionados
en este documento. Ademas, la tasa de crecimiento esperada para estimar el valor terminal deberia
ser menor que la inflacién y el crecimiento del PIB juntos. Se supuso un crecimiento a perpetuidad
del 6.26 %, que es la tasa de crecimiento del capital de trabajo del tltimo afo del periodo explicito previsto.

Para poder verificar si ese crecimiento es menor que la inflacion més la tasa de crecimiento de
la economia, se asumié el promedio ponderado de la inflaciéon y el PIB pronosticados en 2031 de las
principales regiones donde opera Tesla. Los valores proyectados se recuperaron de la base de datos de la
OCDE vy la cifra calculada asciende al 4.67 %.

En el segundo paso, el valor de mercado de la deuda neta se deduce del E.V. para obtener el valor de
mercado de las acciones de Tesla.
Segun la siguiente tabla, el valor patrimonial de Tesla se estima en:

Para concluir, el precio objetivo estimado por accién de Tesla es de 423.53 délares al 31 de diciembre
de 2021. Segtin Thomson Reuters, el precio real ajustado de la cuota de mercado a la misma fecha era
de 1,056.78 dolares.
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Valor de la compania 431,285.8 mill.
Valor de mercado de la deuda 11,148.67 mill
Efectivo y equivalentes de efectivo 17,580 mill
Valor de igualdad 437,717.13 mill
Nuamero de acciones 1,033,507,611
Precio de las acciones 423.53

Tabla 5.26: Valoracion de Tesla por el método DCF

5.6.2. Valoracion relativa

Aunque el enfoque DCF es visto como el método més preciso y flexible por la mayoria de los analistas,
la valoracién relativa aporta valor a la valoraciéon de la empresa, ya que ayuda a verificar la precisién
de los pronosticos de flujos de efectivo y a comprender los desajustes entre la empresa valorada y las
comparables. Por lo tanto, se realiza una valoracion relativa de Tesla ademas de un anélisis DCF.

Grupo de pares

A efectos de valoraciéon relativa, empresas de caracteristicas similares y comparables, es decir, un
grupo de pares, debe ser encontrado y seleccionado. En general, es dificil encontrar un verdadero grupo
de pares porque las empresas pueden ser similares entre si pero no comparables.

En primer lugar, para encontrar un grupo de pares adecuado, se seleccion6 un grupo de pares mas
grande compuesto por empresas automotrices que venden automéviles eléctricos. El referido grupo esta
formado en su mayoria por empresas que Tesla considera como sus principales competidores y con base
en la informaciéon divulgada por Reuters sobre los pares de Tesla.

En segundo lugar, para cada una de esas empresas, la informacién financiera principal se recuperé de

sus informes anuales y de Reuters. Luego, se calcularon ciertos indices de desempeno, apalancamiento y
operacion.
En tercer lugar, el grupo de pares de Tesla se obtuvo a partir de la informacién recopilada sobre cada
empresa, es decir, la industria en la que operan, su crecimiento, rendimiento y riesgo. Con esos elementos
financieros, las empresas se clasificaron teniendo en cuenta la diferencia de rango entre los elementos de
cada empresa y los elementos de Tesla.

Compaiiia Crecimiento de ingresos Market Cap EBITDA ROE ROIC Beta EV/Ebitda EV/Revenue
Tesla 71 % 952,028 9,420 32.44 23.79 2.05 97.99 17.52
audi 6.2 % 82.99 7,841 13.45 o] 0.11 10.64 1.57

Beryshe 9.1% 56.04 12,530 17.15 2.8 11.19 4.97 .93
Daimler 2% 87.11 29,537 68.06 4.37 1.47 5.61 1.06
Stellantis 14 % 45.6 31,481 17.52 11 1.55 4.36 1.75
Ford motor co 7.23 % 65.99 30,798 45.3 4.57 1.08 5.06 1.14
Nissan motor co Itd 15.7 % 16.81 9,069 -11.2 -5.78 1.47 6.79 .78
Renault sa 6.3 % 74.27 6,996 2.78 -6.82 1.96 8.92 .99
toyotas 6.6 % 238.058 52,223 12.23 4.35 .65 7.29 1.36

volkswagen 14.7% 107.13 54229 10.97 2.68 1.46 4.06 -8
volvo 5.6 % 38.3 6,689 23.07 11.1 1.15 3.77 .64

Tabla 5.27: Seleccion del grupo de pares de Tesla (En miles de millones de dolares)

Multiplos

Después de seleccionar el grupo de pares mas apropiado de Tesla, es importante elegir los multiplos
més adecuados de acuerdo con su desempeno financiero, debe tenerse en cuenta la posicion financiera y
el crecimiento anormal de Tesla .

Habiendo elegido los multiplos de las empresas comparables, se calculé el promedio del grupo de
pares para cada multiplo y se aplicé a las finanzas de Tesla para estimar su valor empresarial y, luego,
se estimo el precio por accion de Tesla.
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Compaiiia Precio de las acciones | EV/Revenue | EV/Ebitda
Tesla 889.94 17.52 97.99
BMW 28.88 .93 4.97
Nissan 8.80 .78 6.79
Volkswagen 24.37 .8 4.06
Toyota 180.27 1.36 7.29
Stellantis 15.98 1.75 4.36
Promedio del grupo de pares 51.66 1.124 5.494

Tabla 5.28: Pares de Tesla

Realizando una valorizaciéon con la relacion EV /Ebitda, el precio de la accion de Tesla cae en 52.37.
De igual manera pero con la relacion EV /Ingresos, el precio de la accion cae en 59.92 dolares. En ambos
casos es cercano al promedio de los pares.

Interpretacion de la relacion EV /Ingresos

En general, cuanto mas bajo sea el indice, més atractiva es la empresa pues se encuentra infravalorada
(en comparacion con sus comparables), es decir, la empresa vale menos de lo que deberia valer en el
futuro y entonces comprariamos acciones en bolsa para obtener una plusvalia vendiéndolas més caras.
En resumen, su interpretacion es: Cuédntas veces el valor de la empresa supera las ventas anuales.

Interpretaciéon de la relacién EV/EBITDA

En resumen, su interpretacion es: Un indice inferior a la media del mercado indica que la empresa
podria estar infravalorada, que su precio de mercado no es el que refleja este multiplo y por tanto deberia
subir en un futuro.

Si el indice disminuye significa que la empresa estd generando mas beneficios por unidad de valor de
empresa.

Es notable la diferencia entre los multiplos de EV / Ingresos de 1 afio y EV / EBITDA de 1 afo,

1752z y 97.99z. (5.17)

En comparacion con los miiltiplos de los pares promedio,

1.124x y 5.494x, respectivamente. (5.18)

5.6.3. Conclusion de los resultados de la valoracion de Tesla

Segun la valoracion realizada con base en el enfoque DCF, el valor razonable del precio de las acciones
de Tesla es de $ 423.53 Con respecto a la valoracion relativa, el precio estimado por accion es de $§ 52.37 y
$ 59.92, de acuerdo con los métodos EV / Revenue y EV / EBITDA, respectivamente. En consecuencia,
ambos precios por accién son mas bajos que la valoracién de DCF.

Segun el desempeno financiero de Tesla, el método de miltiplos puede ser significativo ya que el
grupo de pares no tiene las mismas perspectivas, que quizas no sean comparables a Tesla. Por esa razén,
los resultados de la valoracion relativa solo se tendran en cuenta como una verificacién y no como un
método de valoracién preciso, ya que, quizés, el grupo de pares de Tesla puede no estar compuesto por
empresas (verdaderamente) comparables.

Segun los resultados de valoracién anteriores, se considera que las acciones de Tesla estan sobreva-
loradas, en comparacion con el precio real del mercado correspondiente a $1,056.78 doélares (al 31 de
diciembre de 2021).
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5.6.4. Analisis de sensibilidad

El precio de las acciones de Tesla se estimé con base en el enfoque DCF y, para completar la
valoracién, se hicieron varias suposiciones. Si bien los supuestos y pronosticos se basaron en modelos bien
conocidos y se estimaron de la manera méas precisa posible, esas variables son inciertas y debe tenerse en
cuenta que son pronoésticos y no numeros reales.

Por lo tanto, se realiza un anélisis de sensibilidad para determinar el impacto del cambio de un valor
clave en la valoraciéon de Tesla. En este sentido, el WAAC se analizard junto con el crecimiento del valor
del terminal, ya que este ultimo tiene un gran impacto en el valor empresarial de Tesla.

Cambio WAAC/Cambio T.V. | 4.76% | 5.26% | 5.76% | 6.26% | 6.76% | 7.26% 7.76 %
8.76 % 422.24 | 475.51 | 546.51 | 645.94 | 794.7 | 1042.42 | 1536.43
9.26 % 380.98 | 422.62 | 476.14 | 547.46 | 647.25 | 796.79 | 1045.65
9.76 % 347.74 | 381.22 | 423.05 | 476.81 | 548.46 | 648.71 798,94
10.26 % 320.36 | 347.88 | 381.5 | 423.53 | 477.54 | 549.51 650.22
10.76 % 297.37 | 320.41 | 348.06 | 381.84 | 424.05 | 478,30 | 550.61
11.26 % 277.78 | 297.36 | 320.51 | 348.28 | 382.21 | 424.61 | 479.11
11.76 % 260.86 | 277.72 | 297.4 | 320.65 | 348.54 | 382.63 | 425.22

Tabla 5.29: Analisis de sensibilidad en el crecimiento terminal y WACC

Con un cambio de 0.5% en el WAAC o en la tasa de crecimiento terminal, son similares las
proporciones. Aunque el valor terminal tiene un gran impacto en la valoracién de Tesla, el precio
estimado es més sensible a la tasa de crecimiento terminal que al WAAC.

En general, un pequenio cambio en las variables estudiadas anteriormente es suficiente para tener un
gran efecto en la valoracién de Tesla y, en consecuencia, en el precio estimado por accion.

5.7. Comparacién con otras valoraciones

En este apartado, los resultados de la valoracion de la tesis se comparan con el informe de Forbes
Tesla: $1 Trillion de especulacién , complementado con Tesla Prediccion del precio de las acciones 2022,
2025, 2030. ; Una buena inversion?

La valoracién de Forbes en Tesla se publicé el Nov 9, 2021 y la fecha de finalizacion del precio objetivo
es el 31 de diciembre de 2021.

2021 Tesis | 2022 Forbes y Prediccién
Valor corporativo | 437,717.13 600,942.29
FCF 6755 23,663.08
Ebitda 118.58 17.23
Precio por accién 423.53 482.89
Roic 23.79 51.3

Tabla 5.30: Comparacién actual vs comparaciéon 2022 Forbes y Tesla, Prediccion del precio de las acciones

De acuerdo con la tabla, se notara que los valores estimados en Forbes son mas optimistas que los
de esta tesis. Sin embargo, el precio por accién es similar entre cada comparaciéon. La tesis asume un
valor corporativo 27.16 % menor. No obstante lo anterior, los resultados del precio por accién son casi
los mismos. El retorno del capital invertido sigue un enfoque mas conservador en la valoracién de Forbes
y, como resultado, el EBITDA calculado es bastante inferior a las proyecciones de la tesis.
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En general, los objetivos de precio estan cerca y, considerando el precio de cierre real al 31 de
diciembre de 2021 ($ 1,056.78), los resultados implican que Tesla esté sobrevalorado por el mercado.

En esta valoracion de Forbes, se establece que Tesla vendié menos de 1/50 de los vehiculos que
el total combinado vendido por los siguientes 10 fabricantes de automéviles mas grandes durante los
tltimos doce meses que terminaron en la primera mitad de 2021. Por lo que existe una desconexién entre
la valoracion de Tesla y sus ventas de vehiculos en comparaciéon con sus competidores (véase [11]).

También menciona que su participaciéon de mercado se mantiene disminuyendo, ya que, en la
primera mitad de 2021, Tesla vendi6 el 14,6 % de los vehiculos eléctricos vendidos en todo el mundo, en
comparacion con el 18,8 % durante el mismo periodo de 2020 (véase [11]).

Este anélisis, indica que, a la valoracién actual de Tesla, en 2030, deberia vender la siguiente cantidad
de vehiculos baséandose en el Precio Promedio de Ventas (ASP).

= 16 millones de vehiculos — ASP actual de $51,000

= 21 millones de vehiculos: ASP de $38,000 (precio promedio de automoviles nuevos en los EE. UU.
en 2020)

= 46 millones de vehiculos — ASP de $17,000

También nos indica que al lograr esas ventas de vehiculos eléctricos, la participacion de mercado
implicita para la empresa seria la siguiente (Suponiendo que las ventas globales de vehiculos eléctricos
para pasajeros alcancen los 25.8 millones en 2030):

= 60 % para 16 millones de vehiculos
= 80 % para 21 millones de vehiculos

= 179 % para 46 millones de vehiculos

Entonces, para justificar su precio actual de $1200/accion, Tesla debe:

Lograr inmediatamente un margen de utilidad operativa neta después de impuestos (NOPAT) del
17,2% (el doble del margen de Toyota, que es el mas alto de los fabricantes de automoviles a gran escala)
en comparaciéon con el margen de los dltimos 12 meses de Tesla del 7,7 %) y aumentar los ingresos en un
38 % anual compuesto durante la proxima década.

En este escenario, Tesla genera $783 mil millones en ingresos en 2030, lo que representa el 102 % de
los ingresos combinados de Toyota, General Motors, Ford (F), Honda Motor Corp (HMC) y Stellantis
(STLA) durante los ultimos de 12 meses.
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Este escenario también implica que Tesla genera $ 135 mil millones en ganancias operativas netas
después de impuestos (NOPAT) en 2030, o un 45 % mas que el NOPAT de los tltimos 12 meses de Apple
(AAPL), que con $93 mil millones, es el més alto de todas las companias.

Dados los desafios que se avecinan para Tesla, junto con una valoracién que implica que tomard més
del 60 % de la participacion en el mercado mundial de vehiculos eléctricos, se establece que las acciones
de Tesla ofrecen una relacion riesgo,/recompensa pobre.

Por lo que si se compra Tesla a su valoraciéon actual, no solo estd apostando a que serd el tnico
ganador de la electrificaciéon de la flota automotriz mundial, sino que de alguna manera sera el doble de
rentable que Toyota y lograra al menos el 60 % cuota de mercado. Con algo menos que el dominio total
del mercado, Tesla presenta un gran riesgo a la baja.
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Capitulo 6

Conclusion

El valor empresarial obtenido de cualquier modelo de valoracion depende de numerosos factores,
algunos factores son de naturaleza objetiva y cuantificable, otros son integramente de naturaleza subjetiva
y se ven afectados por informacién especifica de la empresa y de todo el mercado. En consecuencia, el
valor empresarial cambia a medida que se divulga o se conoce nueva informacion.

Tesla tiene las caracteristicas de una empresa joven en crecimiento, con ingresos netos que fueron
negativos hasta el ano pasado, altas inversiones y un enorme crecimiento. Se realizé un analisis profundo
de Tesla y de la industria en la que opera y, las diversas suposiciones y prondsticos se determinaron de
la manera mas precisa posible y se siguieron métodos bien conocidos.

En esta tesis, se emplean 3 tipos de regresiones para la evaluaciéon de los valores, la regresion lineal
como método de aproximaciéon por su facil interpretaciéon, aplicacién, y la rapidez al modelar relaciones
poco complejas junto con su baja propensién al sobreajuste de los datos.

La regresion potencial, debido a la desaceleracion del crecimiento de la funcion y la regresion
polinomica debido a que su amplio ajuste a las curvaturas, permite que las diversas funciones que puede
tomar, proporcionen la mejor aproximacién entre la variable dependiente e independiente.

Los métodos de valoracion utilizados para valorar una accion de Tesla son el método DCF y Multiplos.
Se eligi6 el enfoque DCF porque se utiliza ampliamente en las valoraciones de acciones y por su precisién
y flexibilidad. Aunque el modelo DCF no discrimina las ventajas de los escudos fiscales o los costos,
proporciona un anélisis mas completo sobre las operaciones de la empresa.

Por ultimo, el método de miltiplos se utiliza como una segunda etapa de la valoracién de acciones
de Tesla para verificar los resultados de DCF y compararlos con su grupo de pares.

El enfoque DCF se utiliz6 para valorar una accién de Tesla, ya que la mayoria de los analistas
percibe que produce los resultados més apropiados y es el método mas preciso y flexible. Ademaés, se
utiliz6 una valoracion relativa basada en miltiplos prospectivos para capturar las ganancias potenciales
de Tesla, debido al crecimiento anormal de ingresos y ganancias negativas pasadas. Debido al desempenio
financiero de Tesla, los resultados de la valoracién relativa se consideraron simplemente como un método
complementario al DCF.
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Conclusion

Segtin el enfoque de DCF, el precio objetivo de Tesla obtenido es $423.53 de la disertaciéon y $482.89
de la investigacion de capital realizada por Forbes, al 31 de diciembre de 2022. Aunque los precios
objetivos son similares con una diferencia de menos de $59, los supuestos detras de cada valoracion son
diferentes. No obstante, lo anterior, ambas valoraciones ceden a recomendacion de venta.

En general, segun la valoracion de la tesis, el precio de las acciones de Tesla es de $423.53 dolares, vy,
en consecuencia, se considera sobrevalorado, al compararlo con el precio real de la participacién al 31 de
diciembre de 2021 de $1,056.78 dolares, siendo una diferencia de 249.51
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