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Resumen Ejecutivo 

Viña Concha y Toro es una empresa chilena sumamente importante en la industria vitivinícola, 

situándose en el top 5 de bodegas más grandes del mundo (Euromonitor, 2016). En la presente tesis 

se procederá a valuar la empresa, a los efectos de profundizar en las diferencias entre los conceptos 

teóricos académicos y el mercado real. El objetivo de la tesis es determinar el valor de la empresa , 

utilizando diferentes metodologías, entre las que se destacan, valuación a través de flujo de fondos 

descontados, múltiplos y  valor de liquidación.  

Para poder valuar correctamente la compañía, se realiza previamente un análisis de la industria 

vitivinícola, tanto a nivel mundial como a nivel local (Chile). Se analiza el luego el posicionamiento 

estratégico de Concha y Toro, junto con su situación financiera; para lo cual se continua la propuesta 

de Fernandez (2004b). 

El valor de la firma a través de las distintas modalidades de DCF testeadas oscila entre USD 1.927 

MM y USD 2.672 MM. Dado el valor de mercado de USD 1.792 MM la fecha de valuación 

01/01/2017, se registra un desvío de entre USD 595 MM y USD 880 MM. 

Tabla 1. Resumen Valuación Concha y Toro 

 

Fuente: Elaboración Propia. Valor de Mercado a partir de Thompson Reuters (acceso Julio18). 

  

Valor                    

MM USD

Desvio vs Mkt            

MM USD

CAPM                          2.387                             595 

CAPM Ajustado                          1.927                             135 

Multifactor                          2.672                             880 

                         1.768                              -24 

                            655                        -1.137 

                         1.792 Market Cap
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1. CAPITULO 1 - Introducción 

Viña Concha y Toro ha experimentado un crecimiento muy fuerte en los últimos 20 años, 

incrementando su facturación a una tasa del 20% anual. Es la mayor bodega de Chile, y ha logrado 

crecer junto con el sector vitivinícola de su país (Caucasia Wine Thinking 2018). Para explicar este 

crecimiento es fundamental entender el proceso de desarrollo económico de Chile en los últimos 

30 años, dado que el crecimiento de Concha y Toro está fuertemente apalancado en las 

exportaciones, y la apertura comercial de Chile contribuyo enormemente a su crecimiento. Chile es 

el país del mundo con mayor cantidad de tratados comerciales, y Concha y Toro ha basado su 

crecimiento en las exportaciones, aprovechando las alícuotas del 0% que pagan los productos 

vitivinícolas chilenos para ingresar a Estados Unidos, Unión Europea, China y Japón por nombrar los 

más importantes. 

El objetivo de la tesis es valuar la compañía por diferentes metodologías, siendo las principales, flujo 

de fondos descontados (DDM) y múltiplos.  El valor de la empresa (con Deuda) por Flujo de fondos 

descontado (DDM)  se sitúa entre USD 1.824 MM y USD 2.800 MM. 

Tabla 2. Valuación de Concha y Toro a través de DDM (modelo CAPM Ajustado) 

 
Fuente: Elaboración Propia 

 
Si utilizamos múltiplos comparables para valuar la empresa, obtenemos valores entre USD 1.300 

MM y USD 1600 MM. Utilizando como múltiplo al Price Earnings Ratio (PER) estimamos un valor de 

USD 1.576 MM, analizando múltiplos de ventas se estima un valor de USD 1.653 MM, y estimando 

el valor a través de múltiplos de EBITDA el mismo resulta ser de USD 1.295 MM.  Estos valores 

obtenidos por múltiplos en este caso representan un punto intermedio entre el valor mínimo de 

liquidación y la valuación por flujo de fondos descontados (que a diferencia de la valuación por 

múltiplos considera la posibilidad de crecimiento futuro).  

Como valor mínimo consideramos el valor de liquidación de USD 655 MM, algo menor que el valor 

contable de USD 771 MM. El valor de mercado actual de la compañía es de USD 1.772 MM 
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Al explorar las diferencias entre el valor teórico alcanzado y el valor de mercado las hipótesis a 

explorar para determinar si explican dichas diferencias serian que la empresa no registra 

crecimiento en los últimos 3 años, por ende, el mercado debe estar valuandola sin considerar 

buenas perspectivas de crecimiento futuro, en valores más cercanos a los escenarios pesimistas. 
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CAPITULO 2 - Análisis de la industria vitivinícola 

El presente capitulo se divide en dos grandes secciones: la primera ahonda en los grandes aspectos 

de la industria, para ello se analizan los niveles de producción, consumo local y comercio 

internacional de vinos; En una segunda sección se analiza la industria siguiendo el modelo propuesto 

por Porter (1979), para segmentar los principales atributos y la situación actual de la industria 

vitivinícola. 

2.1. Grandes números de la industria vitivinícola 

En el año 2016 se consumieron en todo el mundo un estimado de 2.300 Millones de cajas de nueve 

litros de vino, por un valor de 153.000 Millones de dólares (International Wine and Spirits Report, 

2016). 

Geográficamente el consumo está extendido por todo el mundo, aunque por motivos culturales el 

consumo per cápita varía significativamente entre los diferentes países. Se puede observar en la 

tabla 3 que Europa concentra el 57% del consumo mundial de vinos. En conjunto Europa y América 

consumen el 81% del vino a nivel mundial. Por otro lado, Asia y África son regiones sumamente 

pobladas donde el consume de vinos es relativamente bajo. 

 Tabla 3. Consumo de vino por región 

 

 Fuente: International Wine and Spirits Report (IWSR) 2016 

 

Cando se analiza la producción, se puede observar que por motivos climáticos los países productores 

están claramente delimitados. 

A continuación, se analiza en mayor profundidad la producción, el consumo y el comercio 

internacional de vinos. 

 

2012 2013 2014 2015 2016

Europe 1.412.920  1.393.148  1.370.297  1.355.557  1.338.396   57%

Americas 547.656      554.841      556.844      563.192      561.767      24%

Asia Pacific 279.912      270.892      262.300      271.232      278.881      12%

Australasia 106.295      107.107      102.413      97.149        99.582        4%

Africa & Middle East 49.041        50.182        53.273        56.603        58.058        2%

World Total 2.395.823 2.376.169 2.345.127 2.343.734 2.336.682 100%

Volumen (´000 Cajas 9 lts)
Región %
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2.1.1. Producción 

En la Figura 1, se detalla la tendencia ligeramente creciente en el volumen de producción de vinos 

en los últimos 20 años. El crecimiento anual acumulativo observado es de 0,1% anual, lo que implica 

una caída del consumo per cápita dado el crecimiento vegetativo estimado en el 1% anual. 

   Figura 1. Producción de vinos a nivel mundial 

 

 Fuente: Organización Internacional de la Viña y el Vino (OIV) 

La producción de vino tiene como insumo principal la uva, que luego de cosecharse pasa por un 

proceso de fermentación, que transforma el azúcar natural de la fruta en alcohol.  El cultivo de la 

vid requiere para poder obtener buenas calidades de vino determinadas características de 

temperatura, húmedas y horas de sol acumuladas, que son claves para que la planta alcance los 

niveles requeridos de azúcar y obtenga la graduación alcohólica mayor a 10 grados requerida para 

otorgarle a la bebida la denominación “vino”, de acuerdo con la Organización Internacional del Vino.  

En la Figura 2 se observa que cerca del 80% de la producción de vino se concentra en 10 países, 

ubicados en latitudes similares en ambos hemisferios. 
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Figura 2. Principales productores de vinos a nivel mundial 

 Fuente: OIV 2014 

La latitud de las zonas vitivinícolas de Argentina, Chile, Sudáfrica y Australia es 33° sur, las de Estados 

Unidos, España, Francia, Italia, Alemania y China están aproximadamente a 33° de latitud norte. 

Hay otros jugadores a nivel mundial pero estos diez prácticamente monopolizan la producción. 

Los países productores de vinos suelen dividirse en dos grupos: los países denominados 

“Tradicionales” y los del “nuevo mundo”. Italia, Francia, España y en menor medida Alemania y 

Portugal son los países tradicionales, en donde primero se desarrolló la industria vitivinícola. Están 

en los primeros puestos de producción y consumo per cápita de vinos (esto se debe principalmente 

a motivos culturales). Los Estados Unidos, Chile, la Argentina, Sudáfrica y Australia son los países 

denominados del “nuevo mundo”, donde la industria vitivinícola se desarrolló muchos años después 

y se convirtieron en jugadores importantes en el comercio mundial de vinos recién entrado el siglo 

20. 

En los años 80 y 90 los países del nuevo mundo comienzan a invertir en viñedos de alta calidad, que 

dan como resultado excelentes vinos que lograron “ponerse de moda”. Esto generó un gran desafío 

para los países tradicionales.  

En las Figuras 3, se muestran los volúmenes de producción de los países tradicionales.  
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Figura 3. Principales productores del viejo mundo 

 

Fuente: OIV 

 

El gráfico muestra como la producción cae en los principales productores, Francia cae a una tasa 

CAGR -1,5% e Italia CAGR -1,1%. como contracara la producción en España crece a una tasa CAGR 

+2.2% en los últimos 20 años, duplicando su producción en este período. Portugal por otro lado 

muestra una caída de su producción del -0,8% anual en el mismo período. 

En la figura 4, se puede ver el grafico con los datos de volúmenes producidos por los países del 

nuevo mundo y su evolución.  

Figura 4.  Principales productores del nuevo mundo 

 

Fuente: OIV 
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El grafico muestra que los países del nuevo mundo han crecido a tasas importantes en los últimos 

20 años en términos de volumen, con excepción de la Argentina. Chile es el caso más llamativo, con 

una tasa promedio acumulativa de crecimiento de 6,9% sostenida a lo largo de 20 años. Claramente, 

este es un caso exitoso en el que vale la pena profundizar. Los Estados Unidos también 

experimentaron un crecimiento importante, pero que comenzó en el año 2011. La tasa de 

crecimiento observada por estados unidos en los últimos 20 años es del 1,1% anual. 

En las Figuras 3 y 4 se observan escalas diferentes de producción, con países tradicionales con 

mucho mayor peso que los nuevos productores. De todas formas, es muy claro como el peso de 

estos últimos se ha incrementado con el correr de los años. 

La Figura 5 muestra como en los últimos 20 años el nuevo mundo ha ganado participación en el 

volumen total de vino producido, en detrimento de los países tradicionales. Mientras que los 

primeros han crecido a una tasa anual promedio del 2,1% los países tradicionales han mantenido su 

volumen de producción estancado. De esta forma, los países del nuevo mundo han logrado 

incrementar su participación en la producción total de vinos del 23% en 1995 a más del 30% en el 

2015. 

Figura 5. Producción, nuevo mundo vs viejo mundo 

 

Fuente: OIV 

 

2.1.2. Consumo  

Como se mencionó anteriormente, el consumo de vino varía mucho geográficamente. De acuerdo 

con la Organización Internacional del vino (OIV) cerca del 60% del consumo mundial está 
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concentrado en Europa. América por otro lado representa el 22% (Estados Unidos representa más 

de la mitad de este porcentaje)  

 Figura 6. Distribución geográfica del consumo (litros) 

 

 Fuente: OIV 

El consumo de vino en el mundo ha crecido a una tasa acumulativa anual de 0,4% los últimos 20 

años. Si bien se observa crecimiento en volumen, esta tasa de crecimiento implica una caída del 

consumo per cápita, que se debe a un fuerte cambio de hábitos de consumo, migrando del vino 

hacia la cerveza. 

  Figura 7. Consumo mundial de vinos 

 

  Fuente: OIV 

A continuación, se analiza la evolución del consumo en los principales mercados.  Francia, Italia y 

Alemania ocupan los puestos 2,3 y 4 en el consumo de vino, sumando entre los 3 cerca del 30% del 

consumo mundial, si agregamos el resto de Europa el volumen trepa a cerca del 62%. El consumo 

per cápita anual en estos países es superior a los 50 litros, un número que no se repite en ninguna 

parte del mundo.  
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En esto influyen factores culturales, junto con altos niveles de ingreso que permiten el consumo de 

bienes que no son de primera necesidad.  

Figura 8. Consumo mundial de vinos por región 

 

 

Fuente: OIV 

La figura 7 muestra la declinación del consumo de vino en Europa, en los últimos 20 años, pasando 

de 180 millones de hectolitros a uno de menos de 160 millones. 

2.1.3 Comercio internacional 

El comercio internacional de vinos crece a una tasa acumulativa de 3,7% anual en volumen, mucho 

más alta que el 0,4% de crecimiento del consumo. Esto nos indica que, si bien el consumo mundial 

se mantiene estable, se está popularizando el consumo de vinos de orígenes diversos. 

Figura 9. Comercio internacional de vinos 

 

Fuente: OIV 
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2.2. Análisis de la industria en base a las 5 fuerzas de Porter 

A continuación, analizaremos el negocio vitivinícola siguiendo el enfoque de las cinco fuerzas de 

Porter (2008).  

Figura 10. Análisis de las cinco fuerzas de Porter 

 

                                Fuente: Elaboración Propia a partir de Porter (2008) 

 

La figura 1 exhibe las cinco fuerzas de Porter: poder de negociación de los clientes, rivalidad entre 

las empresas, amenazas de nuevos entrantes, poder de negociación de los proveedores, y amenaza 

de productos substitutos. 

 

2.2.1. Poder de negociación de los clientes 

En primer lugar, es importante aclarar que, si bien los clientes son en última instancia los 

consumidores finales de vino, si analizamos la cadena de valor desde el punto de vista del productor 

de vino, los clientes directos serían los intermediarios. De esta forma podemos dividir a los clientes 

por canales, que se diferenciaran entre sí de acuerdo al número de eslabones de la cadena 

comercial. El on trade comprende todos los canales que involucran un solo paso intermedio a la 

venta al consumidor final (por ejemplo, restaurantes y vinotecas) y el off trade abarca toda la red 

de distribución a través de supermercados y retailers. El poder de negociación de los clientes es muy 

variable, dada la importante atomización en el on trade y una importante concentración en el off 

trade. Pasan a ser claves los factores logísticos. Los grandes clientes del off trade seleccionaran 

bodegas que tengan gran capacidad logística, que con entregas rápidas y confiables les permitan 

optimizar su capital de trabajo. Los clientes del on trade priorizaran la calidad por sobre otros 
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factores. EL poder de negociación de los grandes clientes es grande, por lo que los precios al público 

de vino en grandes cadenas de supermercados multiplican como mínimo por tres los precios FOB 

en países como Estados Unidos, Unión Europea o Japón (Elaboración propia; precios FOB en base a 

Datos de Aduana y precios retail en base a Euromonitor).  

2.2.2. Rivalidad entre las empresas 

El sector vitivinícola es altamente competitivo, con miles de empresas pequeñas compitiendo. 

Además, hay gran variedad de productos diferentes, en rangos de precios muy amplios. Para 

comprender mejor el negocio se lo puede dividir en dos. Por un lado, el negocio de vinos “Masivos”, 

en donde se compite por precio. Es un sector que se guía por el volumen, con márgenes bajos y alta 

rotación.  Por otro lado, el negocio de vinos de “Alta Gama”, en donde se compite por calidad, es un 

mercado con márgenes muy altos y baja rotación, con productos de alta calidad en donde se busca 

vender status no solamente vino. Hay empresas que compiten en alguno de estos dos negocios 

exclusivamente, y hay otras que con diferentes unidades de negocios compiten en ambos negocios. 

En la tabla número 2 analizamos numéricamente cada uno de estos negocios. Por un lado, se 

observa que ambos negocios se reparten la facturación del sector vitivinícola global casi en partes 

iguales, con cerca de 77 mil millones de dólares cada uno. El negocio de vinos masivos es más 

homogéneo, con 1.500 millones de cajas a un precio promedio de 51.4 dólares por caja (4.3 dólares 

por litro). 

  Tabla 4. Consumo mundial de vinos 

 

Fuente: International Wine and Spirits Report (IWSR) 2016 

Respecto al negocio de alta gama el volumen de vino es cerca de la mitad del de vinos masivos, con 

833 Millones de cajas. Sin embargo, el precio promedio es de casi el doble, con 91,5 dólares por 

Volumen Valor retail Precio Retail

´000 cj 9 lt ´000 USD U$S/Cj 9 lt

Low-Price 780.002               17.418.463            22,33               11%

Standard 723.604               59.871.164            82,74               39%

Subtotal Masivos 1.503.606          77.289.627          51,40               50%

Value 545.941               24.190.011            44,31               16%

Premium 247.917               38.908.149            156,94            25%

Super Premium 30.589                 8.356.482              273,18            5%

Ultra Premium 6.556                   2.731.696              416,70            2%

Prestige 2.073                   2.037.130              982,77            1%

Subtotal Alta Gama 833.076              76.223.468          91,50               50%

TOTAL 2.336.682          153.513.095       65,70               100%

Calidad % Valor
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caja. La variabilidad de precios en la alta gama es muy fuerte, con precios de entre 44,3 y 982 dólares 

por caja.  

2.2.3. Amenaza de nuevos entrantes 

El sector vitivinícola está muy atomizado. La empresa líder en volumen y facturación es Gallo Wine 

Group, que tiene solamente 3,4% del volumen mundial de ventas de vino (Euromonitor 2016). Esto 

siempre conlleva riesgos, dado que al tratarse de un mercado muy competitivo siempre pueden 

surgir jugadores nuevos que a través de fusiones, adquisiciones o reestructuraciones pueden 

convertirse en competidores importantes. La incursión de grandes grupos provenientes de la 

industria de la cerveza y de las bebidas espirituosas (sectores que a diferencia del sector vitivinícola 

están fuertemente concentrados) es también un riesgo, dado que por el volumen de sus 

operaciones en las otras bebidas alcohólicas tienen un tamaño suficiente para competir en la 

industria vitivinícola.  

2.2.4. Poder de negociación de los proveedores 

Los proveedores fundamentales son los proveedores de uva, dado que el vino es el mayor costo 

directo. Este sector está muy atomizado, y al estar tan concentrado el siguiente eslabón de la cadena 

hay una gran ventaja en las negociaciones volcada hacia el eslabón industrial. 

El segundo insumo de mayor incidencia es la botella de vidrio. El poder de negociación de estos 

proveedores es importante, principalmente porque al tratarse de una industria de capital intensivo 

es muy lento el proceso de ampliación de capacidad y de nuevos entrantes.  

En cuanto a los tapones, el mercado ha ido migrando de los tapones de corcho natural a los corchos 

sintéticos y la tapa rosca. Su poder de negociación es limitado y su peso en el costo total del 

producto es bajo.  

Las barricas de roble son un costo importante en la elaboración de vinos de alta gama. Pero la 

tendencia de los últimos años de utilizar menos madera en los vinos, así como el surgimiento de 

nuevos métodos para “maderizar” el vino (Chips y Duelas) vuelve este costo menos importante, y 

limita el poder de negociación de los proveedores. 

2.2.5. Amenaza de productos sustitutos 

Dentro del negocio de las bebidas alcohólicas, que mueve 274 billones de litros anuales, hay tres 

grandes productos que compiten, cerveza, vino y bebidas espirituosas. El negocio global de la 
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cerveza y las bebidas espirituosas es muy superior en facturación y volumen al del vino, como 

observamos en la figura a continuación 

Figura 11. Volumen consumido de bebidas alcohólicas en el mundo (Lts) 

 

Fuente: International Wine and Spirits Report (IWSR) 2016 

La tendencia de largo plazo es que los consumidores reemplazan vino por cerveza en su consumo 

diario. Esto “a priori” puede considerarse como negativo, pero también se puede observar que a 

medida que el consumo de vino per cápita decrece en volumen, se incrementa en valor (mejores 

vinos de mayor precio) y además se internacionaliza (incremento del comercio mundial de vinos). 

Esto claramente presenta desafíos y oportunidades dentro de este negocio. 

En la tabla número 3 se expone la variación de las ventas de vino en los últimos 10 años en volumen 

y en valor, para cada segmento de precios.  

Tabla 5. Consumo mundial de vinos, evolución por segmento de precios 

 

Fuente: International Wine and Spirits Report (IWSR) 2016 

11%

8% 1%

78%

2%

Vino

Espirituosas

Sidra

Cerveza

Otros

2006 2016 2006 2016

Low-Price 901.850             780.002      -1,6% 16.135.041      17.418.463      0,9%

Standard 601.773             723.604      2,1% 42.352.285      59.871.164      3,9%

Subtotal Masivos 1.503.623        1.503.606 0,0% 58.487.325    77.289.627    3,1%

Value 588.678             545.941      -0,8% 22.454.248      24.190.011      0,8%

Premium 165.708             247.917      4,6% 23.295.604      38.908.149      5,9%

Super Premium 25.739               30.589        1,9% 6.555.392        8.356.482        2,7%

Ultra Premium 5.937                 6.556          1,1% 2.243.017        2.731.696        2,2%

Prestige 1.737                 2.073          2,0% 1.565.469        2.037.130        3,0%

Subtotal Alta Gama 787.798           833.076     0,6% 56.113.729    76.223.468    3,5%

TOTAL 2.291.422        2.336.682 0,2% 114.601.054 153.513.095 3,3%

Quality
Volumen Valor RetailCAGR 

2006-16

CAGR 

2006-16
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Es interesante ver cómo, aunque el volumen prácticamente se mantiene estable (CAGR 0,2%), en 

valor el consumo de vinos crece CAGR 3,3%. El vino de bajo precio es el que en los últimos años ha 

sido reemplazado por la cerveza, pero en los segmentos de alta gama no se observa esta amenaza 

de productos sustitutos.  

 

2.3. Conclusiones del Capítulo 

El sector vitivinícola a nivel global es un sector en lento crecimiento, afectado por tendencias de 

largo plazo en lo que se refiere a cambios de hábitos de consumo. Su nivel de producción es más 

volátil que el consumo, lo que genera variabilidad de precios y volúmenes año a año, pero siempre 

regresando a la tendencia de largo plazo, dado que se trata de una industria capital intensivo, con 

un ciclo productivo de 15 años mínimo para los viñedos.  

El sector se encuentra muy fragmentado por el lado de la oferta, con gran cantidad de productores 

a nivel global. Gallo Wine Group es el líder en volumen de la industria, y ostenta solo una 

participación del 3,4% sobre las ventas globales de vino.  

El sector vitivinícola abarca dos negocios totalmente distintos que es importante diferenciar. Por un 

lado, vinos masivos, mueve enormes volúmenes a bajo precio, es un negocio muy volátil y abarca 

aproximadamente la mitad del negocio vitivinícola global en facturación, aunque representa un 

porcentaje mucho mayor del volumen, este negocio es de márgenes bajos y enfocado en eficiencia 

de costos. La otra mitad del negocio corresponde a vinos Premium, que mueven volúmenes más 

bajos, pero a alto precio, este es un negocio de precios y márgenes altos. 

Es importante entender esta situación de la industria a los efectos de valuar correctamente a Concha 

y Toro. 
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3. CAPITULO 3 - Análisis de Concha y Toro 

3.1. Historia de Concha y Toro 

En el año 1883 un empresario y político chileno, Melchor Concha y Toro fundo el grupo de bodegas 

Concha y Toro, importando cepas de vides francesas de la región de Bordeaux para implantarlas en 

Pirque y Valle del Maipo. 

En el año 1993 la empresa se transformó en Sociedad Anónima y se creó la filial Viña Cono Sur con 

el propósito de alcanzar nuevos segmentos de mercado. En 1994 la empresa se reconvirtió, 

mediante una oferta pública de acciones y se transformó en la primera empresa vitivinícola del 

mundo en transar sus acciones en la Bolsa de Comercio de Nueva York, cotizando al cierre del 2016 

en USD32, luego de un precio inicial de USD4,6 en 1994. La recaudación de 53 millones de dólares 

le permitió continuar con su plan de expansión (adquisición de viñedos, renovación tecnológica y 

desarrollo de nuevas líneas de vino).  

En 1996 creó la filial Trivento en Mendoza y en 1997 se implementó una estrategia joint venture 

junto a Viña Baron Philippe de Rothschild, de la empresa Constellation, creando así la Viña Almaviva 

enfocada en vinos de calidad superior. El año 2001 abrió una oficina de comercialización y 

distribución propia en Reino Unido, estrategia que le ha servido para posicionarse fuertemente en 

este mercado. Finalmente, el año 2007 logró un acuerdo comercial con Viña Canepa, además de 

crear la nueva filial Viña Maycas en el valle de Limarí. 

Actualmente, la empresa es el cuarto grupo vitivinícola más grande del mundo (Euromonitor 2016) 

con 1,4% de share of market. La facturación durante el año 2016 fue de 973,8 millones de dólares, 

y ganancias netas antes de impuestos de 70,9 Millones de dólares, y activos por más de 1500 

millones de dólares. 

 

3.2. Análisis del negocio de la empresa 

Concha y Toro se encuentra posicionada como un jugador importante en el negocio de las bebidas, 

y más específicamente las bebidas alcohólicas.   

En primer lugar, es importante resaltar que se trata de un grupo internacionalizado. De los casi 974 

millones de dólares de facturación del año 2016, 575 millones fueron ventas al exterior (60%), por 
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lo que debe segmentarse el análisis de mercado interno (Chile) y comercio internacional, como dos 

unidades de negocios relevantes de la empresa, cada uno con su perfil de riesgo propio 

3.2.1. Mercado Interno 

A nivel de mercado interno Concha y Toro domina ampliamente el mercado, que es relativamente 

pequeño. En la tabla a continuación puede observarse un resumen de la evolución del mercado en 

los últimos años. 

Tabla 6: Volumen de ventas por bodega, mercado chileno, miles de cajas de 9 litros. 

 

Fuente: International Wine and Spirits Report 2016 

En la tabla 1 se observa una gran concentración de mercado, con 3 empresas líderes que concentran 

el 77% de las ventas de vino en chile. Los datos de la tabla 4 nos permiten concluir que Concha y 

Toro domina ampliamente el mercado. De los 30 millones de cajas de 9 litros que se venden en el 

mercado anualmente Concha y Toro tiene un share of market del 30%. El crecimiento del mercado 

es bajo (1,6% anual acumulativo) y Concha y Toro va consolidando cada vez más su liderazgo (crece 

5,6% anual). 

Si nos referimos nuevamente al mercado interno pero enfocados en los clientes, podemos reafirmar 

que Concha y Toro es líder indiscutido de la industria. Simplemente por el tamaño del grupo, su 

relación con distribuidores y retailers será siempre desde una posición de fuerza. 

 

3.2.2. Mercado Externo 

La situación del grupo en el mercado externo es diferente.  Si bien Concha y Toro es el cuarto grupo 

vitivinícola más grande del mundo, su share of market es de 1,4% solamente; es decir, no tiene un 

amplio poder de negociación tan amplio como en el mercado interno.  

 

 

Grupo 2012 2013 2014 2015 2016 CAGR SoM

Concha y Toro 6.685      7.875      6.492      8.199      8.779      5,6% 30%

Claro 7.488      7.493      7.421      7.601      7.638      0,4% 26%

CCU 6.612      6.291      6.427      6.166      6.365      -0,8% 21%

Emiliana 365          401          378          412          425          3,1% 1%

Otros 6.229      5.705      5.901      6.404      6.431      0,6% 22%

Total general 27.378    27.765    26.620    28.783    29.638    1,6% 100%
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Tabla 7. Volumen de ventas por bodega a nivel mundial. 

 

Fuente: Euromonitor 2016 

Es interesante señalar la gran cantidad de clientes de la empresa en el mercado externo, un dato 

positivo, porque no hay fuerte dependencia de ningún gran cliente en particular. Concha y Toro 

exporta a 131 países cerca de 20,9 Millones de cajas de 9 litros, a lo que se suman vinos a granel por 

casi 40 millones de litros (principalmente para fraccionar en destino en Reino Unido). Sus principales 

destinos de exportación son Reino Unido, Estados Unidos, Japón, Brasil y Canadá. De todas formas, 

su presencia está muy extendida a nivel global, con fuerte crecimiento de las ventas a Asia en los 

últimos años. 

Concha y Toro se beneficia ampliamente por tener sus operaciones productivas en Chile. Chile es 

un país que se caracteriza por la libertad económica. Las reformas liberales de los últimos 30 años 

han reportado grandes beneficios a las empresas chilenas. Hay una gran estabilidad política y 

económica. Leyes impositivas ventajosas que permiten diferir impuestos si se reinvierten utilidades. 

Además, es el país con mayor cantidad de tratados de libre comercio del mundo. Estos tratados le 

permiten al vino chileno acceder a la gran mayoría de los mercados del mundo libres de aranceles, 

lo que implica una amplia ventaja competitiva en términos de costos.  

 

3.2.3. Negocio de Concha y Toro por segmento de precios 

Así como es importante segmentar el negocio de Concha y toro entre mercado interno y mercado 

externo, también es importante separar el negocio de vinos masivos del de alta gama.  

En la tabla número cinco a continuación se expone la segmentación por nivel de precios de las ventas 

retail de productos de Concha y Toro. Las ventas del negocio de vinos masivos concentran el 71% 

del negocio de Concha y Toro, contra el 50% que representa el negocio de vinos masivos a nivel 

Ranking Bodega Pais de Origen Share

1 E&J Gallo Winerie Inc USA 3,4%

2 Constelation Brands Inc USA 1,8%

3 The Wine Group Inc USA 1,8%

4 Viña Concha y Toro SA Chile 1,4%

5 Castel Groupe Francia 1,4%

6 Accolade Wines Lts Australia 1,4%

7 Grupo Peñaflor SA Argentina 1,3%

8 FeCoVita Coop Ltda Argentina 1,2%

9 Tresury Wine Estates Ltd Australia 1,2%

10 Pernord Ricard Groupe Francia 1,0%
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mundial sobre el total del sector vitivinícola. De todas formas, dentro del sector de masivos, la 

empresa es fuerte en el segmento de vino estándar, no así en el segmento de bajo precio.  

Tabla 8. Ventas retail de productos de Concha y Toro por segmentos de precio. 

 

Fuente: International wine and spirits report 2016 

Dentro del negocio de alta gama la empresa es más débil en todos los segmentos, pero por encima 

del segmento Super Premium la compañía es aún más débil que la competencia.  

 

  

Volumen Valor retail Precio Retail

´000 cj 9 lt ´000 USD U$S/Cj 9 lt

Low-Price 7.959                   133.301                 16,75               5% 11%

Standard 18.809                 1.832.424              97,42               66% 39%

Subtotal Masivos 26.768                1.965.725            73,44               71% 50%

Value 4.897                   302.327                 61,74               11% 16%

Premium 2.895                   449.754                 155,34            16% 25%

Super Premium 103                       32.636                   316,24            1% 5%

Ultra Premium 10                         6.030                     618,45            0% 2%

Prestige 1                           1.705                     1.311,71         0% 1%

Subtotal Alta Gama 7.907                  792.452               100,23            29% 50%

TOTAL 34.674                2.758.177            79,55               100% 100%

Calidad
% Valor 

CyT

% Valor 

Global
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3.3. Evolución de los estados financieros 

En esta sección analizamos la situación financiera de la compañía en su último ejercicio fiscal y la 

evolución de esta situación y sus ratios financieros. El estado de resultados de la compañía para su 

último ejercicio fiscal se exhibe en La tabla numero 3: 

Tabla 9. Estado de resultados Concha y Toro 2012-2016 

  

Fuente: Estados de resultado publicados por CyT 

Podemos observar ventas por casi 974 millones de dólares y la contribución marginal es 

aproximadamente 37%. Los gastos fijos correspondientes a la estructura de la empresa son de 266, 

3 millones, lo que nos lleva a un margen de EBITDA del 11%. La tasa de impuestos aplicada es 

relativamente baja y la ganancia neta del ejercicio es de 71,8 Millones de dólares.  

En la tabla número 4 se expone la evolución de los ratios financieros principales en los últimos cinco 

años.  

 

 

 

 

 

MM de U$S 2012 2013 2014 2015 2016

Ventas 922,5    960,8    1.022,5  972,7    973,8      

Costo de Ventas -623,5   -629,0   -635,6    -598,6   -609,9    

Margen de Contribución 299,0    331,8    386,9      374,1    363,9      

Gastos fijos 221,5    252,6    271,1      260,0    266,3      

Otros gastos operativos -0,4       0,8         1,5           1,9         -9,7         

EBITDA 77,9       78,4       114,3      112,2    107,3      

Depreciación -3,4       -5,1       -3,9         -3,7       -3,5         

EBIT 74,5       73,3       110,4      108,5    103,8      

Impuesto a las ganancias -19,1     -15,1     -24,9       -26,9     -27,5       

NOPAT 55,4       58,2       85,5        81,6       76,3        

Intereses Netos 9,5         12,5       -11,6       -6,3       -6,1         

Escudo Fiscal -2,4       -2,6       2,6           1,6         1,6           

Resultado Neto 62,5       68,1       76,5        76,9       71,8        
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 Tabla 10. Principales ratios financieros 2012-2016 

 

Fuente: Elaboración propia en base a estados de resultados publicados por CyT 

 

Podemos observar que en los últimos años la contribución Marginal crece progresivamente, al pasar 

del 32,4% al 37,4%. Este crecimiento se vio reflejado en un crecimiento del EBITDA como porcentaje 

de las ventas, que pasó del 8,4% al 11% a pesar del incremento del porcentaje de gastos fijos sobre 

ventas, que subió del 24% al 17%. EL resultado neto también se incrementó, del 6,8% al 7,4%. Esto 

se explica por la optimización de costos directos, que pasan de representar el 68% de las ventas en 

2012 a solamente el 63%. 

 

Es interesante analizar el retorno para el accionista (Return over Equity, ROE). El rendimiento del 

capital del accionista ha crecido en los últimos cinco años, pasando del 7,1% al 9,3% (con un pico 

del 12% en el año 2015) 

 

ROE=Margen x Rotación x Leverage 

 

Se observa que el ROE ha crecido impulsado por márgenes que crecen ligeramente, y por un gran 

incremento de la rotación. El leverage financiero se reduce en 2016, aunque tuvo un pico 

importante en 2015. 

 

 

 

 

 

 

 

Ratios 2012 2013 2014 2015 2016  Industria Promedio CyT

Contribución Marginal 32,4% 34,5% 37,8% 38,5% 37,4% 53,8% 37,4%

Gastos fijos/Ventas 24,0% 26,3% 26,5% 26,7% 27,3% 33,1% 26,4%

EBITDA/Ventas 8,4% 8,2% 11,2% 11,5% 11,0% 20,7% 11,0%

Resultado Neto/Ventas 6,8% 7,1% 7,5% 7,9% 7,4% 13,6% 7,4%

ROE 7,1% 8,3% 10,5% 12,0% 9,3% 15,0% 9,3%

Margen 6,8% 7,1% 7,5% 7,9% 7,4% 12,0% 7,4%

Rotacion 51,5% 59,4% 67,5% 70,1% 64,2% 72% 64%

Leverage 202,0% 198,0% 207,9% 217,1% 196,8% 179% 197%
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  Tabla 11. Estado de Situación patrimonial Concha y Toro 2012-2016 

 

Fuente: Balances publicados por CyT 

 

En la tabla número 9 se observa el balance de la compañía.  El total de activos de la compañía es al 

cierre del 2016 de 1517 millones de dólares. Estos activos están financiados 50% por deuda y 50% 

por capital. 

MM de U$S 2012 2013 2014 2015 2016

Caja e inversiones Corto Plazo 131,9 34 54,9 47,9 74,8

Cuentas a cobrar 334,2 323,8 321,4 300,2 314,9

Inventario 431,9 454,1 386,9 359,2 374,1

Gastos pagados por adelantado 0 9,8 10,6 8,1 10,8

Otros activos corrientes 38 5,4 7,7 5,3 4,4

Total Activo Corriente 936 827,1 781,5 720,7 779

Propiedad planta y equipos 851,2 995,7 913,6 825,7 909,3

Depreciación acumulada -312,4 -367,2 -350 -334,3 -370

Goodwill 43,6 43,4 40 40,1 40

Intangibles 60,2 58,6 58,6 58,1 60,7

Inversiones de largo plazo 32,4 32,6 33,5 33,3 35

otros activos no corrientes 44,2 28,1 36,7 44,9 63,6

Total Activo no Corriente 719,2 791,2 732,4 667,8 738,6

Total Activo 1790,1 1618,1 1513,8 1388,5 1517,7

Cuentas a pagar 117,4 106,7 102,1 90,8 113,6

Accrued Expenses 17,4 16,8 15,2 19,1 23,6

Deuda Corto plazo 0 0 0 0 0

Current Port. of LT Debt/Capital Leases 207,9 123 88,6 106,7 140,5

Otros pasivo corrientes 127,9 127,9 144,8 160,1 162,8

Total Pasivo Corriente 470,6 374,4 350,7 376,7 440,5

Deuda de largo plazo 350,8 331 318,6 227,1 216,7

Deferred Income Tax 70,3 65,9 70,6 68,9 75,3

Minority Interest 1,2 1,7 2,3 2,3 2,2

Otros pasivos no corrientes 10,9 27,8 43,5 73,8 11,7

Total Pasivo no Corriente 433,2 426,4 435 372,1 305,9

Total Pasivo 903,8 800,9 785,6 748,9 746,4

Total Patrimonio Neto 886,3 817,2 728,2 639,7 771,2
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El total de Pasivos de la compañía se ha reducido en los últimos 5 años, al pasar de 903,8 MM de 

U$S a 746,4 MM de U$S. Esta reducción se explica fundamentalmente por la disminución de la 

deuda de largo plazo de la compañía. 

El precio de la acción ha disminuido en los últimos 5 años. Al cierre del 2016 la cotización cerro a 

32,09 dólares por acción. En la figura a continuación puede verse esta evolución. 

 

Figura 12. Cotización histórica acción de Concha y Toro en el NYSE 

 

Fuente: Cotizaciones NYSE 

 

El actual precio de la acción representa un market cap de 1.198,5 millones de dólares (al cierre de 

la valuación Enero 2017). Contra un valor contable del equity de 771,2 millones. 

El valor contable es un valor Spot contable que trata de representar el valor de la compañía hoy. El 

Market Cap es el precio que el mercado le asigna al flujo de fondos futuro de la empresa. Un Market 

Cap mayor al valor contable sugiere que hay expectativas de crecimiento de la empresa, por lo que 

es una señal positiva.  
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4. CAPITULO 4- Valuación de  Concha y Toro 

4.1. Marco Teórico 

Es importante diferenciar entre valor y precio. Una empresa tiene distinto valor para diferentes 

compradores y vendedores. El precio en cambio es lo que se pacta por una transacción determinada. 

cada una de las partes obtendrá una ganancia o pérdida por la diferencia entre el precio pagado y 

el valor de lo que se adquirió. Los métodos de valuación de empresas utilizan la información 

disponible para estimar el valor de una empresa, esto da un marco para cerrar un negocio y fijar un 

precio que sea conveniente para ambas partes (comprador y vendedor) según sus propias 

necesidades. 

Los métodos de valoración de empresa pueden agruparse en cuatro áreas principales que se 

detallan en la tabla 10 , siguiendo la bibliografía de Fernandez (2008). Estos métodos utilizan 

diferentes fuentes de información, y tienen grados de complejidad diferentes, ventajas y 

desventajas. 

Tabla 12. Principales métodos de valoración de empresas. 

 

Fuente: Fernandez (2008) 

 

4.1.1. Métodos de valoración basados en el estado de situación patrimonial 

Se trata de métodos que procuran determinar el valor de la empresa a través de la estimación del 

valor del patrimonio. Se basa en la información disponible en el estado de situación patrimonial de 

una compañía en un momento determinado del tiempo, por lo que es un análisis estático. El hecho 

de no contemplar posibilidades de crecimiento futuro es una importante desventaja de estos 
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métodos, pero de todas formas dada la facilidad de acceso a la información contable constituye una 

muy buena aproximación para comenzar un análisis de valuación. 

4.1.2. Métodos basados en la cuenta de resultados 

Los métodos mencionados en el punto anterior hacían referencia a un concepto estático de la firma, 

el estado de situación patrimonial. Este segundo grupo de métodos se basan en el estado de 

resultados, que reflejan los movimientos contables de una compañía durante un periodo de tiempo 

determinado. Por ende, se trata de un análisis dinámico. 

Dentro de este grupo se enmarca gran parte del análisis por múltiplos con empresas comparables. 

En este análisis se buscarán las empresas con perfil de riesgo similar a la que se pretende valuar, y 

se calcularan determinados ratios y múltiplos, estos múltiplos aplicados a la empresa que se 

pretende valuar determinaran un valor de la empresa. Los ratios más comunes utilizados son: Price 

earnings Ratio (PER), múltiplos de ventas, múltiplos de EBITDA, múltiplos de activos, múltiplos de 

book value, Fernandez (2001). 

4.1.3. Métodos mixtos, basados en el valor llave o goodwill 

El valor llave, o goodwill, es el valor que recibe la empresa por encima de su valor contable ajustado. 

Este valor corresponde a un conjunto de fortalezas de la firma, que no se ven reflejados en la 

contabilidad ajustada.  En este concepto e agrupará aspectos como la ubicación estratégica que 

repercutirá en el flujo futuro de ingresos, o por la adquisición de un valor mayor por un cambio 

externo y otros aspectos que no se perciben en la contabilidad como la calidad de la cartera de 

clientes, el liderazgo de la marca, el posicionamiento, las alianzas estratégicas, entre otros. 

Valorizando estos intangibles y adicionándolos al valor contable ajustado podemos obtener otra 

aproximación al valor de la compañía. 

4.1.4. Métodos basados en el descuento de flujos de fondos. 

Estos métodos son sin duda los más utilizados, en ellos se procura determinar el valor de la empresa 

a través de la estimación de los ingresos económicos que se materializarán a lo largo de la existencia 

de la empresa. Para ello es necesario realizar una proyección a futuro de la generación de ingresos 

de la compañía, y también es necesario calcular una tasa de descuento adecuada para traducir este 

flujo futuro en un valor presente de la compañía.  
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La valuación por Flujo de Fondos descontados es el método más utilizado, y es importante realizar 

un análisis completo del entorno y la estrategia a futuro de la compañía.  

4.2.  Valuación por distintos métodos  

En la tesis se expondrá la valuación de la empresa por los métodos más relevantes.  Como se 

mencionó en el inciso 3, cada método tiene ventajas y desventajas, y utilizan diferentes fuentes de 

información. El método principal a utilizar en la valuación es el de Flujo de fondos descontados 

(DCF), dado que permite contemplar el crecimiento futuro. El problema que presenta este método 

es la dificultad de estimar la tasa de descuento correcta.  

Adicionalmente a el método de flujo de fondos descontados, es conveniente complementar esta 

valuación con los otros métodos mencionados, utilizando la mayor cantidad posible de múltiplos 

comparables y la información contable. Esto análisis se realizará en la Tesis. 

4.2.1. Método de Flujo de fondos descontados (DCF) 

Para realizar la valuación de Concha y Toro utilizando el método de flujo de fondos descontado, 

seguiremos las etapas descriptas en el paper “Basic Stages in the Performance of a Valuation by 

Cash Flow Discounting”, que se resumen en el cuadro a continuación.  

Tabla 13. Proceso de valuación por Flujo de fondos descontado 

Fuente: Prof. Pablo Fernandez 
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Entre las ventajas de utilizar este método, DCF permite valuar teniendo en cuenta variables clave, 

al proyectar Flujos (Crecimiento y rentabilidad) y riesgo. Con hipótesis precisas este método genera 

mejores estimaciones que cualquier valuación por múltiplos y también permite estimar el valor 

intrínseco del negocio, permitiendo valorar oportunidades futuras (a diferencia de otros métodos). 

Permite análisis de sensibilidad y escenarios y el profesor Pablo Fernandez lo define en “Métodos 

de valuación” como el método más apropiado para empresas que esperan continuar con sus 

actividades a futuro. 

Por el lado de las desventajas, este método requiere de muchos supuestos para funcionar y dada la 

dificultad de estimar correctamente Flujo de fondos proyectado y tasa de descuento puede tener 

gran variabilidad de resultados (por ello es importante el análisis de sensibilidad) 

4.2.1.1. Proyección flujo de fondos 

Para proyectar el Free cash Flow, debemos tomar como punto de partida una base que refleje 

correctamente la situación de la empresa. Para ello consideramos un promedio de los estados 

contables de los últimos 5 años, lo que nos permite utilizar una base de proyección más realista, sin 

considerar las variaciones coyunturales propias de la industria, con una estructura de costos lógica 

y volumen de ventas realista. Considerar un promedio de 5 años también nos permite proyectar a 

futuro flujos en dólares al tipo de cambio promedio de un periodo extenso, que absorbe la 

volatilidad del tipo de cambio. De esta manera, las ventas de la compañía en el mercado chileno se 

dolarizan al tipo de cambio promedio 2012-2017, considerando que este se va a mantener en 

términos reales. 

En un primer lugar proyectaremos a 10 años el desenvolvimiento de la compañía. Luego se definirá 

una tasa de crecimiento perpetua para definir el valor de la perpetuidad. 

Para realizar estas proyecciones se realizan los siguientes supuestos relativos a ingresos y costos:  

• Crecimiento Proyectado 

Para proyectar ingresos se analizaron las tasas de crecimiento histórico de la empresa, así como 

también las proyecciones de crecimiento para el mercado global.  

Se estima para el largo plazo (cálculo de la perpetuidad) una tasa de crecimiento anual de largo 

plazo del 0,4% a futuro. Este valor es el crecimiento a largo plazo estimado en el consumo de vino 
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por la Organización internacional del vino. Es un valor consistente con las tendencias de consumo 

de los últimos 20 años (menor consumo per cápita, pero mayor población), y muy similar a la tasa 

de crecimiento de los últimos años. 

 Para proyectar ingresos en el mediano plazo (10 años) se analiza la tendencia de crecimiento de la 

empresa desde 1999 en el gráfico a continuación.  

 

Figura 13. Tasa de crecimiento interanual  histórica CyT 

 

Fuente: Balance anual Concha y Toro 

 

Podemos observar que luego de años de fuerte crecimiento la empresa parece estar llegando a un 

estadío de madurez, en el que las tasas de crecimiento serán sustancialmente menores. Para 

tratar de explicar esta gran variabilidad en las tasas de crecimiento realizamos análisis de series de 

tiempo.  

Se realizo un análisis de regresión para determinar el grado de correlación entre el crecimiento del 

PBI y las variaciones del tipo de Cambio de Chile sobre el crecimiento de Concha y Toro. Los 

resultados mostrar que las variaciones del PBI no son estadísticamente significativas, mientras que 

el Tipo de cambio si influye directamente en las ventas de CyT. 
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Tabla 14. Análisis de Regresión entre Tasa de crecimiento de CyT y Variación Tipo de Cambio Chile 

 

Fuente: Análisis de regresión Propio. 

  

Podemos observar que las variaciones del tipo de cambio de Chile explicarían casi 48% del 

crecimiento de ventas de Concha y Toro, y que el coeficiente de correlación sería de -1,06%. De esta 

forma una devaluación del 10% del peso chileno generaría incrementos del 10,6% de las ventas de 

Concha y Toro. Dado el perfil exportador de la compañía esto es una conclusión sumamente 

razonable. 

Si bien para proyectar flujos de fondos y escenarios de crecimiento se utilizará una situación 

intermedia con tipo de cambio promedio histórico (sin saltos permanentes de gran magnitud del 

tipo de cambio), es importante resaltar la importancia del tipo de cambio en el análisis de 

sensibilidad. 

Chile maneja una cambiaria con Tipo de cambio Flexible, lo que genera volatilidad año a año, pero 

en el largo plazo siempre se vuelve al tipo de cambio de equilibrio, que depende de factores 

competitivos que no se modifican, por lo que se considera que es acertado utilizar tipo de cambio 

promedio de largo plazo para la valuación. 

 

 

 

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,71531       

Coeficiente de determinación R^2 0,51166       

R^2  ajustado 0,47911       

Error típico 0,09323       

Observaciones 17

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de 

libertad

Suma de 

cuadrados

Promedio de 

los cuadrados F

Regresión 1 0,13661928 0,136619276 15,716483

Residuos 15 0,13039108 0,008692738

Total 16 0,26701035

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad

Intercepción 0,13352286 0,02326611 5,738943318 3,9165E-05

TC Chile -1,0650287 0,26864801 -3,964401971 0,00124642
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En la figura a continuación se puede observar claramente la relación negativa existente entre el 

crecimiento de ventas de CyT y las variaciones del tipo de cambio.  Es caro como devaluaciones de 

la moneda generan mayor competitividad para las exportaciones de la compañía, lo que impulsa el 

crecimiento de sus ventas. 

 

Figura 14. Tasa de crecimiento histórica CyT vs tasa de variación del Tipo de Cambio  

 

Fuente: Estados Contables de la compañía y Banco Central de Chile 

 
Dado que las variaciones históricas del tipo de cambio de Chile tienen un desvió estándar de 12.6% 

anual, sería posible que hubiera variaciones de esta magnitud en el valor de la compañía producidas 

por variaciones del tipo de cambio. En el largo plazo sin embargo el tipo de cambio no debería 

afectar el valor de la compañía si se mantiene en los valores promedio históricos.  

Para darle más profundidad al análisis de crecimiento de concha y Toro consideramos interesante 

comparar su tasa de crecimiento con la de Distell (que como mencionamos anteriormente es una 

empresa comparable a Concha y Toro). Ambas compañías registran en los últimos 15 años tasas 

de crecimiento similares a CyT.  
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Figura 15. Tasa de crecimiento interanual  histórica CyT

 

Fuente: Estados Contables de las compañía 
 

A continuación, proyectamos las tasas de crecimiento estimadas para CyT. En la tabla a continuación 

realizamos la apertura de los ingresos de CyT por negocio. Las exportaciones representan más de 

70% de los ingresos.  

Tabla 15. Tasas de crecimiento proyectadas por Negocio 

Fuentes de Ingreso de CyT 
% del ingreso 

de CyT 
Crecimiento 

Proyectado CP 

Mercado Doméstico 28% 4,0% 

Mercados de Exportación 72% 5,0% 

TOTAL 100% 4,7% 

                                Fuente: Balance anual Concha y Toro; Crecimiento Proyectado Vinos de Chile 

 

Para estimar el crecimiento en los próximos 10 años se analizan varias fuentes.  Por un lado, para 

Chile, se utilizaron los pronósticos de “vinos de Chile” para consumo de vinos en mercado interno 

y en exportaciones (Chile 2020). Estas proyecciones se realizan hasta el año 2020, por lo que luego 

de ese año consideramos una convergencia progresiva hacia las tasas de crecimiento de Largo 

plazo de la industria.  

Consideramos que estas tasas de crecimiento se desacelerarían a lo largo de estos 10 años, para 

alcanzar en 2027 la tasa de largo plazo definida. 
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• Proyección de Free cash Flow 

En la tabla a continuación puede observarse la proyección del escenario optimista, con una tasa de 

crecimiento del 4,7% que converge al 0,4% en 2027. 

Tabla 16. Flujo de fondos proyectado (escenario Optimista) 

 

Fuente: Elaboración Propia en base a estados contables Concha y Toro 

Si bien este escenario es realista, es algo optimista respecto al crecimiento de la firma en el mediano 

plazo, por ello se plantean dos escenarios alternativos. En la primera se plantea una situación más 

negativa, con un crecimiento más bajo (1,6% en 2018), que se correspondería con el crecimiento de 

Concha y Toro en los últimos 5 años.  

Tabla 17. Flujo de fondos proyectado (Escenario Pesimista) 

 

Fuente: Elaboración Propia en base a estados contables Concha y Toro 

 

Por último, se plantea una situación intermedia, con mayor crecimiento que en los últimos 5 años, 

pero menor que el proyectado por vinos de Chile. 

PROYECCION FCF 2012-17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Perp

Ventas 973,25 1.019         1.063         1.103         1.139         1.171  1.199  1.222  1.239  1.251  1.257  

M. Interno 272,5           283             294             303             311             319      325      331      335      337      339      

M.Externo 700,7           736             769             800             828             852      874      891      905      914      918      

Costo de ventas -604,25 -633           -654           -674           -690           -704    -720    -734    -745    -752    -755    

Contrib. Marginal 369 386             408,15098 429,08796 448,97626 467,57 478,62 487,67 494,59 499,27 501,63

Costos fijos -263,15 -276           -287           -298           -308           -317    -324    -330    -335    -338    -340    

Amortizacion -3,6 -3,8            -3,9            -4,1            -4,2            -4,3     -4,4     -4,5     -4,6     -4,6     -4,6     

Otros gastos operativos 3,9 4                 4                 4                 5                 5          5          5          5          5          5          

EBIT 106,15 111,16028 121,1968 131,28999 141,3282 151,19 154,77 157,69 159,93 161,45 162,21

  EBIT*(1-t) 78,0             81,7           89,1           96,5           103,9         111,1  113,7  115,9  117,5  118,6  119,2  

 + amortizaciones 3,6 3,8 3,9 4,1 4,2 4,3 4,4 4,5 4,6 4,6 4,6

 - Inversion Operativa 0,5 0,5              0,5              0,6              0,6              0,6       0,6       0,6       0,6       0,6       0,6       

Req. De capital de Trabajo 12,95           23,43         22,09         20,48         18,60         16,48  14,12  11,57  8,84    5,98    3,02    

 = FCF 95,1             109,4         115,6         121,6         127,3         132,5  132,9  132,6  131,6  129,9  127,5  2.954,9     

PROYECCION FCF 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Perp

Ventas 973,25 989       1.003  1.015  1.026  1.036  1.044  1.051  1.056  1.059  1.061  

M. Interno 272,5           276       279      282      285      287      289      291      292      293      293      

M.Externo 700,7           712       723      733      741      749      755      760      764      766      768      

Costo de ventas -604,25 -614      -617    -620    -622    -623    -627    -631    -634    -636    -637    

Contrib. Marginal 369 375       385,13 395,05 404,54 413,54 416,79 419,42 421,4 422,72 423,39

Costos fijos -263,15 -267      -271    -274    -278    -280    -282    -284    -285    -286    -287    

Amortizacion -3,6 -3,7       -3,7     -3,8     -3,8     -3,8     -3,9     -3,9     -3,9     -3,9     -3,9     

Otros gastos operativos 3,9 4            4          4          4          4          4          4          4          4          4          

EBIT 106,15 107,82 114,36 120,88 127,34 133,72 134,77 135,62 136,26 136,69 136,91

  EBIT*(1-t) 78,0             79,2      84,0    88,8    93,6    98,3    99,0    99,7    100,1  100,5  100,6  

 + amortizaciones 3,6 3,6566 3,7084 3,7551 3,7965 3,8323 3,8625 3,8868 3,9052 3,9175 3,9237

 - Inversion Operativa 0,5 1            1          1          1          1          1          1          1          1          1          

Req. De capital de Trabajo 12,95           7,81      7,14    6,44    5,70    4,94    4,16    3,35    2,53    1,70    0,85    

 = FCF 95,1             91,2      95,4    99,5    103,6  107,6  107,6  107,4  107,1  106,6  105,9  2.454,7     
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Tabla 18. Flujo de fondos proyectado (escenario Intermedio) 

 

Fuente: Elaboración Propia en base a estados contables Concha y Toro 

 

Adicionalmente a los tres escenarios anteriores, incluimos un último escenario que considera una 

caída de ventas del 1% tanto en mercado interno como externo en los próximos 10 años. Este 

escenario se correspondería con una mala situación económica en chile, sumado a dificultades para 

exportar (por ej. Apreciación cambiaria). 

 

Tabla 19. Flujo de fondos proyectado (escenario Muy Pesimista) 

 

Fuente: Elaboración Propia en base a estados contables Concha y Toro 

 

 

 

 

PROYECCION FCF 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Perp

Ventas 973,25 996       1.017  1.037  1.054  1.069  1.081  1.092  1.099  1.104  1.107  

M. Interno 272,5           278       283      287      292      295      298      300      302      303      304      

M.Externo 700,7           718       734      749      762      774      783      791      797      801      803      

Costo de ventas -604,25 -619      -627    -633    -638    -642    -650    -656    -660    -664    -665    

Contrib. Marginal 369 378       390,82 403,38 415,32 426,55 431,59 435,66 438,75 440,83 441,87

Costos fijos -263,15 -269      -275    -280    -285    -289    -292    -295    -297    -299    -299    

Amortizacion -3,6 -3,7       -3,8     -3,8     -3,9     -4,0     -4,0     -4,0     -4,1     -4,1     -4,1     

Otros gastos operativos 3,9 4            4          4          4          4          4          4          4          4          4          

EBIT 106,15 108,66 116,05 123,43 130,73 137,93 139,56 140,88 141,88 142,55 142,88

  EBIT*(1-t) 78,0             79,9      85,3    90,7    96,1    101,4  102,6  103,5  104,3  104,8  105,0  

 + amortizaciones 3,6 3,685 3,7632 3,8343 3,8977 3,9529 3,9996 4,0374 4,066 4,0852 4,0949

 - Inversion Operativa 0,5 1            1          1          1          1          1          1          1          1          1          

Req. De capital de Trabajo 12,95           11,71    10,79  9,80    8,74    7,62    6,44    5,21    3,95    2,65    1,33    

 = FCF 95,1             95,8      100,4  104,9  109,3  113,5  113,6  113,3  112,8  112,1  111,0  2.572,1     

PROYECCION FCF 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Perp

Ventas 973,25 964       955      947      941      935      930      927      924      922      921      

M. Interno 272,5           270       267      265      263      262      260      259      259      258      258      

M.Externo 700,7           694       687      682      677      673      670      667      665      664      663      

Costo de ventas -604,25 -598      -588    -579    -570    -562    -559    -557    -555    -554    -553    

Contrib. Marginal 369 365       366,8 368,6 370,72 373,17 371,31 369,82 368,71 367,97 367,61

Costos fijos -263,15 -261      -258    -256    -254    -253    -252    -251    -250    -249    -249    

Amortizacion -3,6 -3,6       -3,5     -3,5     -3,5     -3,5     -3,4     -3,4     -3,4     -3,4     -3,4     

Otros gastos operativos 3,9 4            4          4          4          4          4          4          4          4          4          

EBIT 106,15 105,09 108,92 112,78 116,7 120,67 120,07 119,59 119,23 118,99 118,87

  EBIT*(1-t) 78,0             77,2      80,0    82,9    85,8    88,7    88,2    87,9    87,6    87,4    87,4    

 + amortizaciones 3,6 3,564 3,5319 3,5037 3,4791 3,4583 3,441 3,4272 3,4169 3,4101 3,4067

 - Inversion Operativa 0,5 0            0          0          0          0          0          0          0          0          0          

Req. De capital de Trabajo 12,95           -4,96    -4,42   -3,90   -3,38   -2,88   -2,38   -1,90   -1,42   -0,94   -0,47   

 = FCF 95,1             76,3      79,6    83,0    86,3    89,7    89,8    89,9    90,1    90,4    90,8    2.103,3     
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4.2.1.2. Determinación del costo del capital 

Para determinar el costo del capital se utilizará en primer lugar el modelo de valoración del Precio 

de los Activos Financieros o Capital Asset Pricing Model (conocido como modelo CAPM). Este 

modelo es una de las herramientas utilizadas en el área financiera para determinar la tasa de retorno 

requerida para un cierto activo.  En la concepción de este modelo trabajaron en forma simultánea, 

pero separadamente, tres economistas principales: William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin, cuyas 

investigaciones fueron publicadas en diferentes revistas especializadas entre 1964 y 1966.  

Para determinar el valor presente de los flujos futuros de fondos esperados, se utiliza el costo 

promedio ponderado de capital (WACC) el cual representa el rendimiento requerido de la empresa 

para financiar sus inversiones en activos, combinando proporcionalmente el costeo de dichas 

fuentes: recursos onerosos de terceros (Deuda), y recursos propios de los accionistas 

El WACC se calcula mediante la siguiente formula: 

WACC=Ke x E/(D+E)+Kd x( 1-T) x D/(D+E) 

Donde:  

• 𝑘𝑒 representa la tasa de retorno exigida por los accionistas 

• 𝑘𝑑 la tasa de retorno exigida por los acreedores onerosos 

• T la tasa de impuestos sobre el beneficio anual de la empresa 

• D el monto de la deuda onerosa a valor mercado 

• E el monto del capital de la firma a valor mercado 

 

El ke refiere al rendimiento que esperan los tenedores de acción de la empresa, y el modelo más 

utilizado para su estimación es el modelo de valoración de activos de capital, conocido por sus siglas 

en ingles CAPM (Capital Asset Pricing Model) (Sharpe, W. (1964)2, Litner, J. (1965) & Mossin, J. 

(1966) ). 

El modelo de valoración CAPM posee diferentes propuestas de ajustes para el cálculo del costo del 

capital, para ser utilizado en los mercados emergentes. Para calcular el costo del capital en este 

trabajo utilizamos el modelo CAPM ajustado para mercados emergentes, siguiendo la bibliografía 
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Kennedy (2002, p.9), que en su publicación “Evaluación de proyectos en mercados emergentes” 

plantea la siguiente fórmula para el cálculo del mismo:  

Ke=Rf + BetaL * (Rm-RF)+ RC 

Donde Rf representa la tasa de interés libre de riesgo, Beta L representa el Beta apalancado de la 

empresa a valuar, Rm-Rf representa la prima de riesgo de la industria, y RC representa el riesgo país 

del mercado donde opera la empresa (en este caso Chile). 

En la presente sección se calcula la tasa WACC a la cual se descontará luego el flujo de fondos 

proyectado para obtener el valor estimado de la empresa. Para ello en primer lugar se calcula el 

costo del capital, para lo que es necesario calcular el coeficiente beta. 

• Calculo de Beta 

En primer lugar, procedemos a estimar el coeficiente Beta de la acción de Concha y Toro.  El 

coeficiente Beta es una medida de la volatilidad de un activo (en este caso la acción de CyT), relativa 

a la variabilidad del mercado de referencia (en este caso el S&P). De modo que valores altos de Beta 

denotan más volatilidad que el mercado, y beta igual a 1 representa volatilidad equivalente a la del 

mercado. 

El uso del coeficiente beta como medida de riesgo nos ofrece una medida rápida de cuan 

relacionado se encuentra un activo con un portafolio de mercado, sin embargo, posee grandes 

desventajas que son oportunas destacar. Tal cual explica Fernández, P. (2004c) entre los principales 

obstáculos se destaca el problema de utilizar la versión beta histórica como proxy para la versión 

beta esperada, así como también el hecho de que las betas históricas dependen mucho del índice 

que se utilice para calcularlas y del período que se elija. Una forma de suavizar la dispersión 

mencionada es obtener el beta a través ventanas con paridades deslizantes. 

Para calcular el Beta de CyT consideramos los retornos diarios de la acción de la empresa en la bolsa 

de Nueva York para los últimos 5 años (2012-2017), y comparamos los mismos con los retornos del 

S&P. Siguiendo Fernandez (2004b) La fórmula con la que calculamos el coeficiente Beta es la 

siguiente: 

Beta = COV(VCO,S&P) /COV(S&P,S&P) 
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Hay un amplio debate respecto a la utilidad de los betas calculados para reflejar el nivel de riesgo 

de una compañía.  Tal como indica Fernadez (2004c) en su artículo “Are betas worth for anything, 

2004”.  El cálculo del coeficiente beta puede variar ampliamente en base al período seleccionado 

para su cálculo. Teniendo en cuenta estas consideraciones  en primer lugar calculamos el coeficiente 

Beta para 5 años (un período suficientemente extenso como para analizar su variabilidad), el mismo 

resulta de 0,43. Lo que implica que, en promedio en los últimos 5 años, la acción de CyT se ha 

comportado con menor volatilidad que el S&P. 

Para tener mayor precisión en el análisis consideramos más acertado realizar un análisis tomando 

los últimos 2 años de datos (un período suficientemente extenso para analizar la variabilidad del 

coeficiente, pero menos volátil que el período anterior de 5 años considerado)  a continuación 

realizamos un análisis de paridad deslizante, una de las practicas mencionadas que permiten 

suavizar la curva y desestacionalizar la serie. Se tomaron ventanas de 1 año de datos, deslizándolas 

mensualmente para determinar la media del coeficiente Beta y su variabilidad. EN promedio se 

consideran 12 ventanas de 1 año de datos. A continuación, se puede observar la evolución gráfica 

de dicho análisis.  

        Figura 16: Evolución Coef. Beta. Paridad Deslizante 

 
    Fuente: Elaboración Propia 

 

En la tabla a continuación puede observarse como complemento del gráfico anterior como el beta 

promedio calculado es de 0.533, alcanzando en el período analizado un máximo de 0,853 y un 

mínimo de 0,415.  
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Tabla 20. Análisis Coeficientes Beta por paridad deslizante  

 

                                 Fuente: Elaboración Propia 

 

En esta tabla se puede observar que el beta promedio de los últimos 5 años el promedio (0,533) 

queda contemplado dentro del rango estimado para el coeficiente Beta por paridad deslizante. 

Hemos detectado una volatilidad relativamente alta del coeficiente beta (variando entre 0,415 y 

0,853). Es importante considerar la volatilidad del Beta, dado que es una variable fundamental 

cuando calculamos el costo del capital. 

 Si analizamos la información relativa a coeficientes Beta que publica Aswath Damodaran, podemos 

encontrar coeficientes Beta por sectores que se exponen en el cuadro a continuación: 

 

Tabla 21. Coeficientes Beta en USA (escenario Intermedio) 

 

Fuente: Aswath Damodaran (2017) 

 

El sector de bebidas alcohólicas es el más relevante para nuestro análisis, y su coeficiente Beta 

también se encuentra dentro del rango estimado por paridad deslizante. Este sector esta compuesto 

en gran medido por empresas productoras de Spirits. Si analizamos puntualmente algunas empresas 

dentro de este sector podemos ver como el mayor jugador que cotiza en bolsa es Constellation Wine 

Brands, con un beta calculado (utilizando la misma metodología que para CyT) de 0,766. La única 

empresa exclusivamente productora de vinos que podría considerarse comparable es Crimson Wine 

Group, registra un beta muy inferior, cercano a 0,1 en promedio. 

 

Coef Beta CyT

Promedio 0,533             

Desv St 0,137             

Max 0,853             

Min 0,415             

Industry Name Number of firms Beta D/E Ratio Tax rate Unlevered beta

Farming/Agriculture 37 1,25 76% 9% 0,74

Food Processing 89 0,89 26% 14% 0,72

Alcoholic Beverage 25 0,79 29% 16% 0,63
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           Tabla 22. Coeficientes Beta empresas seleccionadas 

 

           Fuente: Elaboración Propia 

 

Consideramos que 0,533 es un valor probable de Beta para valuar Concha y Toro, con variabilidad 

entre 0,415 y 0,85. De esta forma la industria del vino queda enmarcada dentro del análisis de 

bebidas alcohólicas que realiza Damodaran, pero en promedio tiene menor riesgo.   

Para el cálculo del costo del capital utilizaremos como escenario base una beta de 0,533. Luego en 

el análisis de sensibilidad consideraremos las alternativas de 0,415 y 0,853. 

• Cálculo del Costo del Capital (Ke). Modelo CAPM. 

Inicialmente se calcula el costo del capital utilizando el Modelo CAPM tradicional, sin ajuste por 

riesgo país. Los resultados se muestran en el cuadro a continuación.  

 

• Cálculo del Costo del Capital (Ke). Modelo CAPM Ajustado 

A continuación, exponemos los datos considerados y el costo del capital resultante a través del 

modelo CAPM ajustado por riesgo país explicado en la sección anterior.  

 

El costo del capital estimado (promedio) para Concha y Toro es del 6,5 % si tomamos el costo del 

capital promedio (calculado con el Beta promedio).  

Coef Beta CyT Constelation Crimson WG

Promedio 0,533             0,766               0,106             

Desv St 0,137             0,061               0,111             

Max 0,853             0,922               0,258             

Min 0,415             0,564               -0,116           

Rf Tasa libre de riesgo T bonds 10 años USA 3,00%

Beta L Riesgo especifico del activo i respecto al portafolio de mercado 0,5331

Rm-Rf Exceso de rentabilidad del mercado sobre la tasa libre de riesgo 4,3%

Ke Cost of Equity 5,3%

Rf Tasa libre de riesgo T bonds 10 años USA 3,00%

Beta L Riesgo especifico del activo i respecto al portafolio de mercado 0,5331

Rm-Rf Exceso de rentabilidad del mercado sobre la tasa libre de riesgo 4,3%

RC Riesgo Pais Chile 1,24%

Ke Cost of Equity 6,5%
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Si utilizamos los Beta máximo y mínimo definidos en el punto anterior, obtenemos valores posibles 

del costo del capital que varían entre 6% y 7,9%. Estos valores se utilizarán en el análisis final para 

el análisis de sensibilidad.  

• Cálculo del Costo del Capital (Ke). Modelo Fama y French 

El modelo tradicional de valoración de activos, conocido formalmente como el Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) utiliza una sola variable para describir el rendimiento de una cartera o bolsa con los 

rendimientos del mercado en su conjunto. En contraste, el modelo de Fama-French utiliza tres 

variables. Fama y French comenzaron con la observación de que dos clases de acciones suelen rendir 

más que el mercado en su conjunto: las de pequeña capitalización y las de una baja relación 

precio/valor contable. En base a esto, agregaron dos factores de CAPM para reflejar la exposición 

de la cartera a estas dos clases:  

r=Rf+B3(Km-Rf)+bs*SMB+bv*HML+α= 4.64% 

r: la tasa esperada de la cartera de retorno,  

Rf: tasa de retorno libre de riesgo 

Km: retorno de la cartera de mercado.  

Β3 "tres factores":  es análoga a la β clásica pero no es igual a ella, ya que en la actualidad hay dos 

factores adicionales que hacer algunos de los trabajos. 

SMB significa "Pequeñas (capitalización bursátil) Menos Grandes" y  HML para "Alto (ratio book-to-

market) Menos Bajos; miden los excesos históricos de rentabilidad de las pequeñas tapas más 

grandes tapas y de las acciones de valor sobre las acciones de crecimiento. Estos factores se calculan 

con combinaciones de carteras compuestas por poblaciones de clasificados (clasificación BtM, 

ocupando el Cap) y datos de mercado históricos disponibles. Los valores históricos pueden 

consultarse en la página web de Kenneth French. 

Además, una vez SMB y HML se definen, los coeficientes bs y bv correspondiente se determinan 

mediante regresiones lineales y puede tomar valores negativos, así como los valores positivos.  

El modelo de tres factores de Fama y French explica más del 90% del retorno de las carteras 

diversificadas, en contraste con el promedio del 70% propuesta por el CAPM (dentro de la muestra). 

Los signos de los coeficientes sugieren que las empresas de pequeña capitalización y de valor en 
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cartera tienen mayores retornos esperados -y podría decirse que el riesgo esperado más alto- que 

los de las grandes carteras de capitalización y de crecimiento 

Aplicando el modelo de Fama y French para el cálculo del costo del capital de Concha y Toro 

obtenemos un valor de 4,6% anual.  

• Cálculo del WACC (weight average cost of capital). Modelo CAPM. 

Como ya mencionamos anteriormente el WACC se calcula mediante la siguiente formula: 

WACC=Ke x E/(D+E)+Kd x( 1-t) x D/(D+E) 

Dado el costo del capital definido en el punto anterior mediante el modelo CAPM (5,3%) y 

considerando el costo de deuda actual que paga la compañía (3,9%), calculamos en la tabla a 

continuación el WACC estimado. 

             

• Cálculo del WACC (weight average costo of capital). Modelo CAPM Ajustado 

En el caso del modelo CAPM ajustado para mercados emergentes, se considera el riesgo país de 

Chile, por lo que el costo del capital es mayor que el modelo CAPM (6,5%). Considerando el costo 

de deuda actual que paga la compañía (3,9 %), calculamos en la tabla a continuación el WACC 

estimado.  

 

Esta tasa del 4,5% se utilizará en el punto a continuación para descontar el flujo de fondos 

proyectado con anterioridad. 

 

Ke 5,3%

Kd 3,9%

T 26,5%

D/D+E 49,18%

E/D+E 50,81%

D/E 96,8%

WACC 4,1%

Ke 6,5%

Kd 3,9%

T 26,5%

D/D+E 49,18%

E/D+E 50,81%

D/E 96,8%

WACC 4,7%
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• Cálculo del WACC (weight average costo of capital). Modelo Fama y French 

De la misma manera que calculamos en el punto anterior la tasa WACC utilizando el costo del capital 

Ke obtenido a través del modelo CAPM, podemos recalcular la tasa WACC con el Ke estimado a 

través del modelo multifactor de fama y French.  

                  

Dado el Ke menor al estimado por el modelo CAPM, la tasa WACC es sensiblemente menor. 

 

4.2.1.3. Valor Presente Neto del flujo de fondos descontado 

En el análisis previo se elaboró una proyección del flujo de fondos con 4 escenarios posibles, con 

mayor o menor nivel de optimismo. También se calcularon las tasas WACC, calculadas utilizando 

tres métodos diferentes da cálculo del costo del capital (ke). A continuación, procedemos a 

descontar cada flujo proyectado a la tasa correspondiente para obtener las diferentes estimaciones 

del valor de Concha y Toro.  

Si calculamos el valor presente del flujo de fondos proyectado a la tasa WACC obtenida por el 

modelo CAPM sin ajuste por riesgo país (4,1%), obtenemos un valor estimado de 2.791 Millones de 

dólares, siempre suponiendo el FCF proyectado intermedio, con el WACC promedio. Luego en la 

sección a continuación se analizará el análisis de sensibilidad en cada caso. 

Si calculamos el valor presente del flujo de fondos proyectado a la tasa definida por el modelo CAPM 

ajustado, obtenemos una segunda estimación del valor de la compañía. Este valor resulta para el 

escenario intermedio planteado de de 2.377 Millones de Dólares. Valor que resulta de descontar el 

Free cash Flow del escenario intermedio expuesto en la tabla n°17 (supone tase de crecimiento para 

2018 del 2.4 %, decreciendo hasta 2027) a una tasa WACC del 4,7%.  De este valor, 2.573 MM 

corresponden al valor de la perpetuidad. 

Por otra parte, podemos calcular el valor presente neto utilizando el costo del capital calculado por 

el modelo de Fama y French. De esta Manera, descontamos el Free cash Flow proyectado de CyT 

Ke 4,6%

Kd 3,9%

T 26,5%

D/D+E 49,18%

E/D+E 50,81%

D/E 96,8%

WACC 3,8%
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(escenario Intermedio que supone tase de crecimiento para 2018 del 2,4 %, decreciendo hasta 2027) 

a una tasa WACC del 3,8%.  Este valor resulta de 3.076 Millones de Dólares. 

4.2.1.4. Interpretación de los resultados 

En esta sección se analiza la variabilidad que puede tener cada uno de los tres modelos de valuación 

utilizados tanto por el lado de las variaciones que puede registrar la tasa WACC, como por el lado 

de las proyecciones del flujo de fondos. 

• Modelo CAPM  

Si realizamos un análisis de sensibilidad, mediante escenarios podemos determinar un rango de 

precios para la compañía.   

En el caso del modelo CAPM sin ajuste por riesgo país, la tasa WACC puede variar debido a la 

variabilidad registrada en el coeficiente Beta, lo que afecta el cálculo del costo del capital.  

Adicionalmente el flujo de fondos libres proyectado se puede modificar en base a la tasa de 

crecimiento proyectada (4 escenarios). Los resultados del análisis de sensibilidad pueden observarse 

en el cuadro a continuación. 

 Tabla 23. Valor de Concha y Toro (MM USD). Modelo CAPM. Análisis de sensibilidad. 

 
  Fuente: Elaboración Propia 

Para el escenario optimista, con crecimiento del 4,7% anual de la compañía, el valor de Concha y 

Toro oscilaría entre 2.998 y 3.282 MM de dólares. 

El escenario pesimista considera una tasa de crecimiento equivalente a un tercio de las proyecciones 

de base, lo que se correspondería con el crecimiento de los últimos 5 años (1,6%). En este caso la 

empresa estaría valuada entre 2.495 y 2.730 MM de dólares. 

Como escenario intermedio consideramos una tasa del 2,4% (Intermedio entre la estimada en el 

escenario Optimista y Pesimista), que significaría acelerar el crecimiento de la compañía, pero sin 

alcanzar tasas de crecimiento tan altas como las planteadas en las proyecciones. En esta situación 

moderada, el valor de la empresa se encontraría entre 2.613 y 2.861 MM de dólares.  

4,7% 2,4% 1,6% -1,0%

WACC Min 3,8% 3.282             2.861             2.730             2.338             

WACC Prom 4,1% 3.202             2.791             2.664             2.281             

WACC Max 4,8% 2.998             2.613             2.495             2.136             

WACC

Análisis de Sensibilidad
Crecimiento Proyectado  CyT
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Se plantea también un escenario muy pesimista, con tasas de crecimiento del -1% anual en los 

próximos 10 años, que generaría una sustancial pérdida de valor. En este escenario la empresa 

valdría entre USD 2.136 MM y 2.338 MM. 

En el grafico a continuación podemos observar una representación gráfica de la variabilidad del 

valor de la compañía en base a las variaciones del crecimiento futuro y de la tasa de descuento 

utilizada.  

Figura 17: Análisis de Sensibilidad, Valor vs crecimiento 

 

 

• Modelo CAPM ajustado 

Si realizamos el análisis de sensibilidad para el modelo CAPM ajustado, los resultados son los que se 

exponen en el cuadro a continuación.  

 Tabla 24. Valor de Concha y Toro (MM USD). Modelo CAPM ajustado. Análisis de sensibilidad. 

 

Fuente: Elaboración Propia 
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4,7% 2,4% 1,6% -1,0%

WACC Min 4,4% 2.800             2.441             2.330             1.995             

WACC Prom 4,7% 2.726             2.376             2.268             1.943             

WACC Max 5,4% 2.558             2.231             2.129             1.824             

WACC

Análisis de Sensibilidad
Crecimiento Proyectado  CyT
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La situación optimista que hemos considerado es el escenario más positivo. Dado que se base en 

estimaciones de la misma compañía y de vinos de Chile (4.7%). De cumplirse este escenario la 

empresa tendría un valor de entre 2.558 y 2.800 MM de dólares.  

El escenario pesimista considera una tasa de crecimiento equivalente a un tercio de las proyecciones 

de base, lo que se correspondería con el crecimiento de los últimos 5 años (1,6%). En este caso la 

empresa estaría valuada entre 2.129 y 2.330 MM de dólares. 

Como escenario intermedio consideramos una tasa del 2,4%. En esta situación moderada, el valor 

de la empresa se encontraría entre 2.231 y 2.441 MM de dólares.  

Para el caso del escenario muy pesimista, con tasas de crecimiento del -1% anual en los próximos 

10 años, la empresa valdría entre USD 1824 MM y 1995 MM. 

A continuación, puede observarse una representación gráfica del análisis de sensibilidad. 

 

Figura 18: Análisis de Sensibilidad, Valor vs crecimiento 
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• Modelo Multifactor Fama y French 

Podemos también analizar los mismos escenarios de crecimiento de manera alternativa utilizando 

la tasa WACC obtenida a través del modelo Multifactor. Los resultados se reflejan en el cuadro a 

continuación. 

 

Tabla 25. Valor de Concha y Toro (MM USD). Modelo Multifactor F y F. Análisis de sensibilidad. 

 

 Fuente: Elaboración Propia 

 

En este caso no hay variabilidad del costo del capital pues no se utiliza el beta tradicional para 

calcularlo.  

4.2.2 Otros Métodos 

4.2.2.1 Múltiplos 

La valuación por múltiplos consiste en calcular determinados ratios en empresas comparables que 

vinculan el valor de la compañía con determinadas variables financieras, y extrapolarlos para 

calcular el valor de otra compañía.  

En el análisis por múltiplos de las principales Bodegas de los Estados Unidos, pudimos encontrar una 

gran dispersión en los ratios principales.  Hay 4 empresas vitivinícolas que cotizan en Nueva York. La 

mayor de ellas es Constelation Brands, que además del vino tiene un enorme negocio de bebidas 

espirituosas. Las otras dos bodegas que cotizan en Nueva york (Además de Concha y Toro) son 

Crimson Wine Group y Williamette Valley Vineyard. Ambas tienen niveles de facturación muy bajos 

comparados con la empresa chilena, por lo que sus múltiplos no son directamente comparables.   

Tabla 26. Principales múltiplos, Empresas de Bebidas alcohólicas 

 

Fuente: Elaboración propia en base a estados contables de cada empresa. 

4,7% 2,4% 1,6% -1,0%

3,8% 3.530             3.076             2.936             2.514             WACC Prom

Análisis de Sensibilidad
Crecimiento Proyectado  CyT

Multiplos

VCO Distell Constelation
Remy 

Cointreau
DIAGEO Crimson WG

Willamette 

Valley 

Vineyards, Inc

Market Cap MM usd 1.199                     2.107,6    43.890                   7.476,5       89.615,0  234                         39,5                       

PER (Price Earning Ratio) 16,7                       22,0          29,2                       29,5             33,7          39,7                       3,1                          

EV/Rev 1,2                          1,7            6,7                          3,0               7,4            3,6                          1,9                          

EV/EBITDA 11,2                       12,1          23,3                       22,0             25,1          29,7                       10,9                       

MK/Valor Contable 1,6                          3,3            6,7                          2,1               8,7            1,1                          4,0                          
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VCO (Concha y Toro) es una empresa con una capitalización de mercado de casi 1.200 MM de 

dólares, que vende vinos relativamente a bajo precio.  

La comparación de Ratios con empresas más concentradas en el sector de Licores (Constelation, 

Remy Cointreau y Diageo), muestran diferencias en términos de Ratios, estas tres compañías tienen 

volúmenes de ventas sustancialmente superiores a las de CyT,  

Constelation Group es la empresa pública de bebidas alcohólicas más grande de Estados Unidos, 

con una capitalización de casi 44.000 MM de dólares. Constellation cuenta con una división de vinos, 

pero el grueso de su negocio es de Spirits. Un negocio que se concentra en productos de alto precio, 

y contribuciones más altas (46% vs 37% de CyT). Esa razón es la que utiliza CyT en sus presentaciones 

corporativas anuales para explicar la diferencia entre los múltiplos de su compañía y los de la 

competencia. De la misma manera Diageo, tiene actividades en el sector vitivinícola pero su fuerte 

está en el negocio de las bebidas espirituosas, por lo que los múltiplos no son comparables con CyT. 

Remy Cointreau también opera mayormente en el mercado de bebidas espirituosas, por lo que es 

lógico sumarla al grupo de empresas anteriores. 

Como puede observarse en el cuadro anterior, el grupo vitivinícola más similar a nivel global es 

Distell, Grupo Vitivinícola sudafricano con una capitalización de mercado de USD 2.000 MM, y ratios 

financieros similares. Tanto Distell como Concha y Toro Operan mayormente en el segmento de 

precios masivo, con contribuciones marginales de 42% en caso de Distell  vs 38% de Concha y Toro.  

Ambos grupos operan en países del nuevo mundo vitivinícola, siendo Sudáfrica un competidor 

directo en el comercio mundial de vinos. Tanto la escala como en nivel de facturación son similares, 

situándose ambas compañías en el rango de USD 1000 MM. También cuentan con estructuras de 

personal similares al operar ambas compañías con casi 4.000 empleados. Por todas estas razones 

es que utilizamos los múltiplos de Distell para valuar Concha y Toro por Múltiplos. 

Tabla 27. Valuación por Múltiplos (CyT y Distell) 

                              

Fuente: Elaboración propia en base a estados contables de cada empresa. 

Múltiplos

VCO Distell

Valor 

estimado 

CyT

Market Cap MM usd 1.199 2.107,6    

PER (Price Earning Ratio) 16,7    22,0          1.577,0    

EV/Rev 1,2      1,7            1.653,9    

EV/EBITDA 11,2    12,1          1.295,8    

MK/Valor Contable 1,6      3,3            2.546,7    
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De acuerdo al múltiplo que se tome CyT valdría (para el accionista) entre USD 1.295 MM y USD 2.546 

MM, valores que solamente podemos tomar a modo de referencia para orientarnos en nuestro 

análisis.  

4.2.2.2 Valor liquidación 

El valor de liquidación representaría un valor mínimo para la compañía, ya que se refiere al valor de 

los activos totales de la compañía, neto de todos los pasivos. Es un método de valuación estático, 

que no contempla la capacidad del negocio de generar ingresos en el futuro, por lo que su utilidad 

es limitada. Por esa razón es que realizamos una estimación simple. Al patrimonio neto del último 

año de CyT, 771 MM de dólares, habría que sustraerle el costo de liquidación.  

En base a investigaciones de la asociación de emprendedores chilenos, y a la ley de reorganización 

y liquidación de empresas y personal, el costo promedio de liquidar una empresa en Chile 

actualmente es del 15% del patrimonio (un valor superior al 9% de la OCDE).  Podemos afirmar que 

la empresa debería valer como mínimo 655 MM de dólares. 
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4.2.3 Conclusiones 

En el presente trabajo se realizó la valuación de Concha y Toro a través de diversos métodos, por un 

lado, se utilizó la valuación por flujo de fondos descontados (DCF) y dentro de la misma se utilizaron 

tres modelos para calcular el costo del capital, CAPM, CAPM Ajustado por riesgo país y Modelo 

multifactor de Fama y French. Por otro lado, se realizó la valuación por diversos múltiplos y el cálculo 

del valor mínimo (valor de liquidación). 

El análisis se resume en el cuadro a continuación: 

 Tabla 28. Valor del capital de Concha y Toro (MM USD), sin deuda. 

 

Fuente: Elaboración Propia 

El modelo de DDM mediante CAPM puede considerarse una aproximación, dado que lo más preciso 

es utilizar CAPM ajustado por riesgo país, para reflejar realmente el riesgo de estar operando en 

mercados emergentes (Chile). Ambos modelos (CAPM y CAPM Ajustado) tienen el inconveniente de 

la variabilidad del coeficiente Beta. Este problema fue resuelto en parte realizando un análisis de 

sensibilidad mediante paridad deslizante, y calculando tasas WACC máximas y mínimas.  

Adicionalmente, se utilizó el modelo multifactor de Fama y French para calcular el costo del capital, 

dado que existen evidencias que el modelo de tres factores de Fama y French explica más del 90% 

del retorno de las carteras diversificadas, en contraste con el promedio del 70% propuesta por el 

CAPM.  

Analizados los tres modelos, se propone el uso del modelo de descuento de flujo de fondos 

descontados a una tasa promedio ponderada de capital esperado, corregida por CAPM.  

En la valuación por múltiplos comparables, obtenemos valores entre USD 1.300 MM y USD 1.600 

MM, que surgen de extrapolar los múltiplos de Distell a Concha y Toro. Distell es la compañía que 

resulto ser más parecida a Concha y Toro en términos de volumen de ventas y estructura.  

Como valor mínimo consideramos el valor de liquidación de USD 655 MM, algo menor que el valor 

contable de USD 771 MM. 

MM USD
CAPM

CAPM 

Ajustado

Multifactor 

Fy F
Múltiplos

Val. 

Liquidación

Valor Promedio 2.387            1.972            2.672            1.768            

Máximo 2.878            2.396            3.126            2.546            

Mínimo 1.732            1.420            2.110            1.577            655                
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Los valores estimados a través de la valuación por múltiplos representan un punto intermedio entre 

el valor mínimo de liquidación y la valuación por flujo de fondos descontados y sirven a modo 

indicativo, dado que los métodos de valuación por flujo de fondos descontados tienen más precisión 

a la hora de valuar compañías. 

En virtud de lo analizado en la presente investigación, el valor posible para CyT, bajo una perspectiva 

académica, se situaría en el orden de los USD 2.300 MM.  

Es importante resaltar que la capitalización de mercado de la compañía al momento de la valuación 

(cierre año 2017) es de 1.792 Millones de dólares, por lo que el valor se encontraba por debajo de 

nuestra valuación. 

Al explorar las diferencias entre el valor teórico alcanzado y el valor de mercado, el punto de partida 

es contemplar en línea con la hipótesis semi débil de eficiencia de mercado propuesta por Fama 

(1970), la asimetría de información entre el mercado profesional que interactúa diariamente en el 

mercado de capitales y el analista que valúa la firma con información pública.  

La principal hipótesis para explicar esta diferencia sería que la empresa no registra crecimiento en 

los últimos 3 años, por ende, el mercado debe estar valuandola sin considerar buenas perspectivas 

de crecimiento futuro, en valores más cercanos a la valuación por múltiplos y al escenario de 

crecimiento más pesimista. 
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