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INTRODUCCION

En el mundo empresarial es comun encontrarse al menos con dos interrogantes: ;cuanto vale
mi empresa? y ¢cuanto estaria dispuesto a pagar por una empresa?

Los empresarios visionarios estan alerta a las cambiantes necesidades y deseos de los clientes,
a las nuevas tecnologias, a las cambiantes condiciones comerciales internacionales y a otras
sefiales importantes de mayores o menores oportunidades empresariales. La compafiia que
regularmente deja pasar la oportunidad de fortalecer su posicion competitiva a largo plazo
corre el riesgo de perder sus mercados y debilitar su capacidad de superar los riesgos de
mercado ocasionados por rivales ambiciosos. Estos riesgos son especialmente altos cuando
una compafia tiene competidores con actitud de crecimiento que dan mas valor a lograr un
liderazgo en la industria a largo plazo y méargenes de beneficio mas bajos en lugar de
preocuparse por su rentabilidad a corto plazo.

Estas expectativas obligan a muchos empresarios a revisar constantemente el estado actual de
sus negocios y por lo tanto, se interesan en conocer el valor de los mismos. Valor que puede
estimarse mediante el estudio y la aplicacién de métodos de valoracion cuya finalidad no
necesariamente es determinar el valor Unico de la empresa o de sus acciones, pero que al
menos es un valor objetivo y razonable para las partes interesadas en ofrecer o adquirir
empresas, establezcan el precio justo a que pueden colocarlas en el mercado.

Una valoracion es s6lo una forma de aproximarse a un valor de negociacion que acabara
dando un precio para llegar a un acuerdo entre compradores y vendedores de empresas. Hallar
un valor supone una posibilidad, siendo por el contrario el precio que este dispuesto a pagar la
parte compradora, lo que verdaderamente constituye un fin.

En consecuencia: "El precio de una empresa es aquel valor que esta dispuesto a pagar alguien
1ll
por ella

L ELISEO SANTAN DREU, Valoracion, venta y adquisicion de empresas, capitulo I, "Consideraciones generales que inducen a la
valoracion de empresas por razones de orden externo", pagina 17.



CAPITULO 1

RAZONES QUE INDUCEN A LA VALORACION DE EMPRESAS

Son muchas las razones que motivan a los empresarios a valorar sus empresas. Algunas de
ellas pueden ser: el deseo de actualizar su valor contable, definir limites de participacion,
establecer el valor real para otorgar herencias, negociaciones financieras o de capitalizacién?.
Si la razén para valorar fuera alguna de las sefialadas, ésta no tendrd més importancia que la
de satisfacer las inquietudes del empresario cuya finalidad es obtener informacion de orden
interno. Pero cuando los motivos obedecen a necesidades externas, como demostrar el valor
de la empresa o el deseo de vender, fusionar, adquirir o absorber otras entidades, la valoracion
adquiere importancia porque a traves de ella se busca obtener resultados objetivos y confiables
que permitan tomar decisiones apegadas a las expectativas esperadas® de la empresa.

1. Factores que influyen en la valoracion para fusionar, comprar o
absorber empresas.

Conviene sefialar la relacion existente entre los factores mas relevantes que generalmente dan
lugar al proceso de estudio y valoracion de empresas. Los que més influyen son:

e Mayor rentabilidad de los recursos empleados, generando mejores utilidades como
resultado del efecto sinergia® (unién de los recursos de ambas empresas).

e Ladiversificacion, incluyendo una mayor gama de productos.
e Laadquisicidon de una marca que renueve o incremente el prestigio del comprador.
e La entrada al mercado de otros paises con mayor rapidez.

e La adquisicion de factores cualitativos cuya obtencion resultaria dificil por otros caminos
(por ejemplo: «Know—how»).

e Adquirir activos, cuya union a los actuales permita aumentar la gestion empresarial.

e EI simple hecho de eliminar un actual competidor, con la finalidad de tener mayor
participacién en el mercado.

e Busqueda de fuentes y recursos diferenciados en los cuales se puedan invertir los
excedentes de fondos, a fin de aumentar la rentabilidad de la empresa.

2 ) - . . .
Se refiere a agregar los beneficios obtenidos al capital social.
Estas expectativas suelen basarse en necesidades de trascendencia externa, tales como: la ampliacion de capital con medios ajenos,
posibilidad de absorcion, participacion en otras empresas, venta, fusiones, etc.
4 : - - . .
El efecto sinergia consiste en obtener mayores resultados al unirse los recursos de dos empresas, que los resultados obtenidos actuando por
separado.



2. Factores que influyen en la valoracion para la venta de empresas.

Las circunstancias que condicionan el proceso de valoracion y el marco de negociacion varian
de acuerdo a los resultados que se persiguen. Los factores mas importantes a sefialar son:

Necesidad de financiar nuevas inversiones a fin de lograr mayor rentabilidad, descenso de
la competitividad en el mercado y saldar las actuales cargas financieras.

Indemnizar y suprimir gastos o cargas, cuya ausencia incremente la rentabilidad actual.

Obtener ingresos compensatorios de la inversion inicial, es decir, percibir ganancias de
una posible participacion, cediendo por ello parte de la misma.

Situacion de recesion y estancamiento de la empresa o falta de continuidad.
Ausencia o pérdida de la capacidad de direccion, la cual impide la adecuada expansion.
Descapitalizacion de la empresa debido a la acumulacién de perdidas, dificiles de cubrir

con los futuros beneficios e imposibilidad de capitalizar la empresa con nuevos recursos
propios.

Cada una de las razones citadas debera ser objeto de un trato especial, ya que pueden
convertirse en elementos determinantes sobre la venta e influirdn en las condiciones que el
vendedor desee imponer.

3. Aspectos generales a considerar en la valoracion de empresas.

Antes de definir la metodologia a seguir, se debe efectuar un examen previo de la empresa que
sera objeto de estudio y establecer algunos principios de valoracion para la misma.

Primer aspecto: considerar toda informacion referente al estado actual en que se encuentre la

empresa. Las situaciones mas comunes son las siguientes:

Que la empresa se encuentre en una fase de liquidacion.

Es imprescindible saber si la liquidacion de la empresa es por voluntad del propietario, ha
sido provocada por la pérdida de mercado o simplemente por su escasa 0 nula
sostenibilidad. En cualquiera de los casos, los elementos a considerar son aquellos que
mas reflejen el valor patrimonial de la empresa (valor que la venta de los mismos pueda
aportar) y no aquellos elementos que especulen un posible futuro de la misma. Sin
embargo, si la liquidacion no es de caracter urgente 0 no ha de darse inmediatamente,
considérense las posibilidades de obtener fondos y/o recursos futuros.

La empresa se desarrolla con normal funcionamiento.

Si la empresa se desarrolla en un ambiente dinamico, la futura rentabilidad se proyecta a
partir de los flujos de caja considerados en los horizontes econémicos de mediano y largo



plazo. Para que esto sea posible, los valores de los bienes actuales (valores reflejados en el
balance) se definen en funcion de los posibles retornos. Ese futuro econémico sera el
pardmetro de referencia para calcular el valor de la empresa. Logicamente, antes de hacer
las proyecciones futuras y elegir el horizonte economico, hay que analizar los estados
financieros para determinar la situacion actual de la empresa, es decir:

1. Si se encuentra en una clara situacion de expansion o crecimiento.

2. Se encuentra en una situacion de estabilidad o madurez, o

3. Enuna fase de recesion.

e Se trata de una empresa con resultados negativos.

Cuando se reflejan pérdidas, hay que determinar si las mismas tienen una evolucion
creciente o decreciente en la historia de la empresa, si se han dado en forma continua o
alterna o si estas pérdidas provienen de situaciones estructurales y coyunturales o de
razones internas y externas. En cualquiera de los casos, se pueden cuantificar los costos de
dotar a la empresa con una rentabilidad, pero el valor futuro que se determine tendra signo
negativo y por consiguiente, el valor de la empresa se veria seriamente afectado.

e Laempresa es nueva o de reciente implantacion.

Estas empresas carecen de datos histdricos y politicas definidas que permitan estudiar su
evolucion. Por lo tanto, la valoracion ha de sustentarse en las posibilidades de obtener
flujos de caja (cash-flow) futuros, basados en la situacion y evolucién del mercado y la
participacion en el mismo.

Sequndo_aspecto: identificacion de los diferentes escenarios de valoracion que pueden
presentarse, algunos de ellos son los siguientes®:

e Valoracion de empresas en funcionamiento, diferenciando entre la gran empresa, cuyos
titulos se negocian en el mercado de capitales (bolsa de valores) y la pequefia y mediana
empresa, cuyos titulos no se negocian en el mercado organizado. Las desventajas de éstas
respecto a la gran empresa, son las siguientes:

1. Los accionistas y obligacionistas no pueden negociar sus titulos en el mercado
organizado, por lo tanto no pueden aprovechar las ventajas que éste ofrece.

2. No existe separacion entre la propiedad y la direccién, por lo que es normal confundir
el patrimonio empresarial con el patrimonio personal®.

3. El riesgo del accionista difiere del que asume el accionista de la gran empresa, cuyas
acciones se negocian en el mercado de capitales’. Este accionista diversifica, con lo
cual sus acciones forman parte de una cartera que permite eliminar parte de ese riesgo.

® Son los escenarios que a juicio de Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas, en su reciente estudio de la
aplicabilidad de los diferentes métodos de valoracion, son los més importantes.

® De acuerdo a LEVIN Y TRAVIS, este fenémeno justifica que las instituciones bancarias no distinguen, en el caso de las pequefias y
medianas empresas, entre riqueza personal del empresario y la riqueza empresarial.

" Esto es cierto si se mantiene la idea de que el empresario no suele diversificar, mediante inversiones financieras, al destinar todos sus
recursos a la empresa; es decir, las acciones de la pequefia y mediana empresa no forman parte de una cartera diversificada.



e Valoracion de los titulos de deuda.

El valor de las obligaciones ordinarias en el mercado, se determina por la actualizacion de
los cupones que dichos titulos proporcionan a la rentabilidad minima exigida de acuerdo
con su nivel de riesgo, sumado al valor facial del cupén.

e Valoracion de las acciones de una gran empresa.

Se debe revisar la amplia gama de titulos que constituyen los fondos propios y ajenos de la
empresa, por ejemplo: acciones preferentes, acciones comunes, deuda subordinada
(hibridos), obligaciones convertibles y otros titulos valores; los cuales podrian encontrarse
en una fase de bajo, medio, alto o ningun crecimiento.

e Valoracion de las acciones de una pequefia y mediana empresa.

Valorar la pequefia y mediana empresa implica considerar no sélo el beneficio contable
que pertenece al accionista sino también las rentas especificas del empresario. Al efectuar
la valoracion, debe tomarse en cuenta que son empresas que no cotizan en bolsa y por lo
tanto, no se dispone de un precio de mercado para las acciones®.

e Valoracion de acciones con participacion minoritaria frente a las acciones con
participacion mayoritaria.

Existe una importante razon para que las acciones de una empresa con participacion
mayoritaria tengan un valor diferente que el de las acciones con participacion minoritaria:
el poder de control. De acuerdo a B. Cornell (1994), las diferentes aplicaciones de este
poder son:

- El poder de elegir equipo directivo.

- El poder de determinar el dividendo a pagar a las acciones ordinarias.

- El poder de decidir qué inversiones se realizaran y cémo financiarlas.

- El poder de decidir cuando se vende o se liquida la empresa.

La falta de control que caracteriza a las acciones con participacion minoritaria significa un
incremento en el nivel de riesgo para sus propietarios. No existe un procedimiento que
permita calcular la prima de control, sin embargo el Analista debe estimar la diferencia
entre ambos valores mediante un estudio de la empresa, a fin de que exista equivalencia
entre el valor de las acciones mayoritarias y el valor de las acciones minoritarias.

La pregunta clave a responder es, si los accionistas minoritarios, disponiendo del poder de
controlar, que ahora no tienen, conseguirian un mejor valor de las acciones®.

e Valoracién de acciones en el caso de fusidon o absorcion.

Un empresario estara dispuesto a adquirir las acciones de otra empresa si prevé que puede
controlarla y que esa inversion incrementara el valor actual neto al fusionarla a la suya.
Efectuar o no la compra requiere calcular el valor de mercado de las acciones de la

8 En EI Salvador es com(in encontrarse con esta situacion ya que la gran empresa como la mediana y la pequefia, son dirigidas en su mayoria
por sus propietarios y los familiares de los mismos.

“para estimar la prima de control, como indica B. Cornell, hay que calcular los beneficios que se obtendrian si el poder de control se
extendiera a las acciones minoritarias. Otra posible forma de calcularla es a partir de la comparacion entre el precio de la accién antes y
después de una oferta publica de compra.



empresa absorbida, sumando al valor de mercado actual el valor que se espera crear
mediante la fusion. Este valor se obtiene a partir de las sinergias empresariales resultantes
y tiene como origen: la politica fiscal, la politica de inversiones, la politica financiera,
reduccion de los costos de agencia'® y un cambio en el equipo directivo.

En general, tdmese en cuenta que se valorara una serie de bienes que reflejan el patrimonio de
la empresa, por lo tanto no se debe perder de vista ningtn valor tangible e intangible™, tales
como liderazgo en el sector, su capacidad productiva y la tecnologia.

Tercer_aspecto: Seleccion de aquellos principios a seguir en la valoracion. Tal como los
definen Eliseo Santandreu y Pol Santandreu, todo proceso de valoracion de empresas debe
basarse en normas o principios que constituyen la base para aplicar los métodos de valoracion.
Algunos de estos principios se enumeran a continuacion:

e En cuanto al tiempo en que se realiza la valoracion, ajustarse al principio de referirse
siempre al momento seleccionado.

e La valoracion de una empresa debe efectuarse siempre bajo criterios de absoluta y estricta
objetividad.

e El criterio de valoracion adoptado debe tener una permanencia de aplicacion constante
durante todo el proceso.

e Diferenciar entre el valor constituido por los bienes e inversiones tangibles existentes
durante la valoracién y el valor basado en las posibilidades de generar beneficios futuros.
Sin embargo, esto tendra aplicacion Unicamente cuando se trate de evaluar empresas en
funcionamiento y no tendria ningdn sentido aplicarlo a una empresa que se va a extinguir,
en cuyo caso solo se tendra en consideracion su situacién patrimonial.

Al identificar completamente todos los aspectos anteriores, el siguiente paso es hacer un
andlisis - diagndstico de la empresa, previo a la aplicacion de los métodos de valoracion.

08 Cornell (pag. 244) sefala las posibles sinergias que se forman en una fusién y que ocasionan un incremento en el cash-flow. Entre ellas
sefiala la reduccion en el nivel de gastos del equipo directivo, englobados dentro del concepto de costos de agencia.

1 Atencion que se debe dar tanto a los valores sustanciales como a la posibilidad de que la empresa obtenga beneficios futuros a partir de los
valores inmateriales. Ambos aspectos, debidamente cuantificados en unidades monetarias homogéneas conformaran el valor global.



CAPITULO I

ANALISIS - DIAGNOSTICO, PREVIO A LAVALORACION

Realizar el analisis - diagnostico de la empresa requiere una exhaustiva investigacion de todos
los aspectos que afectan a la misma, ya sean financieros, humanos, productivos o de
comercializacion. Este proceso contribuye a la identificacion real de los siguientes aspectos:

e Separar los puntos fuertes y débiles que presenta la empresa.
e Cuantificar su situacion econdmica - financiera a través de los actuales resultados.

e Evidenciar los aspectos que podrian originar serios inconvenientes al comprador.
La informacién minima a recopilar para iniciar el analisis, contendra los siguientes informes*%:
Antecedentes e historial de la empresa
Productos, servicios y comercializacion de los mismos
Relaciones con los clientes y con los proveedores
Desarrollo y comportamiento del mercado
Posicionamiento de la empresa en el mercado
Datos sobre la direccion y el personal
Patrimonio de la empresa
Transacciones anteriores respecto a las acciones en circulacion
Anadlisis de la competencia en la industria
. Resultados financieros e informes contables
. Relaciones contractuales
. Perspectivas de largo plazo y previsiones a la fecha de la valoracion
. Informes de auditoria y declaraciones fiscales
. Seguros, préstamos, hipotecas, fianzas, arrendamientos, etc.
15. Acuerdos técnicos y comerciales, concesiones administrativas, marcas y patentes’®,
16. Aspectos juridicos y fiscales.

CoNoOA~WNE

O N
~AWNEO

El andlisis de los datos basicos para alcanzar el definitivo diagnostico tendra una cobertura de
por lo menos 5 afos y se efectuara en tres partes: el andlisis interno de la empresa y el analisis
externo o del entorno para hacer posteriormente, una evaluacion de las fortalezas y
debilidades de la misma'*,

1. Analisis interno de la empresa

El analisis financiero de la empresa tiene el proposito de conocer las politicas aplicadas
historicamente por la empresa, en todo lo referente a su situacion financiera. La
metodologia consiste en analizar por lo menos los siguientes puntos:

12 para mayor informacién sobre los informes que se deben incluir, consutltese el articulo Business Risk: the key to Supported Valuation,
editado por Banister Financial, Inc. (1999).

13 | os numerales 15 y 16 han sido tomados de la metodologia de Valoracion de Empresas, utilizada por la Corporacion Europea de Valores
EUROVAL.

14 | a técnica recomendable para evaluar las fortalezas y debilidades de la empresa es el FODA



a) Rentabilidad de los recursos propios

La primera condicion a tener en cuenta es la de mantener y ampliar la rentabilidad de los
recursos propios™. Estudiar la evolucién de este ratio en el tiempo sirve para conocer, ademés
de la rentabilidad en si, el resultado de las sucesivas inversiones realizadas por la empresa en
relacion con el resultado obtenido a la fecha. El ratio que mide esta rentabilidad es:

Beneficio neto
ROE =

Recursos Propios

b) Evolucién del beneficio/capital social

Si la empresa no distribuye todos los beneficios obtenidos durante un ejercicio y mantiene el
mismo namero de acciones, el beneficio por accién se incrementa. Por lo tanto, la cantidad
que la empresa destine a la autofinanciacién también se transforma en rentabilidad sobre la
inversion, la cual aumenta el valor de la accion. El ratio que demuestra la politica de
autofinanciacion adoptada por la empresa y que mide el crecimiento del valor de la accién, es:

Recursos propios.

Evolucidn del beneficio/ capital social =
Capital social

c) Rentabilidad de las nuevas inversiones incorporadas

Dentro de su dinamica habitual, la empresa invierte con el fin de acrecentar la rentabilidad
sobre los recursos propios y lograr mayor presencia en el mercado. Cuando los rendimientos
marginales que se producen son crecientes, es porque las inversiones efectuadas aportan un
mayor rendimiento sobre los recursos. Comprobar el resultado de la nueva inversion requiere
verificar si la relacion entre la inversion y el valor adicional, arroja una rentabilidad marginal.
Esto determinara si se ha producido un apalancamiento financiero™® de los recursos propios.
El ratio que mide este efecto es:

Beneficio neto adicional
Rentabilidad adicional generada = X 100
por la nueva inversion. Inversion adicional

d) Proporcién capital a reservas

El objetivo final de toda empresa es obtener la mayor rentabilidad de sus recursos propios
para que el accionista se sienta retribuido por su inversion. Conocer la relacion entre la
rentabilidad por accion y el capital social implica considerar dos situaciones muy distintas:

15 . . , . . .
Considérese que los Recursos Propios estan formados por el capital social mas las Reservas acumuladas.

Cuando el costo de los recursos financieros utilizados en una inversion es inferior a la rentabilidad de la misma, se dice que se produce un
efecto de apalancamiento financiero, toda vez que se consigue una ampliacién de la rentabilidad de los recursos propios.



1. Empresas con alto rendimiento sobre recursos propios, pero que al existir una
proporcién mayor de capital, la rentabilidad por accién es poco motivadora para la
inversion.

2. Empresas que con mayor grado de rentabilidad sobre los recursos propios que las del
tipo anterior, tienen una proporcion menor de capital social con respecto a las reservas
pero el grado de remuneracion al accionista resulta atractivo.

e) Costo de los recursos permanentes utilizados

El costo del capital es un factor fundamental para el valor de la empresa. Cuanto mas alto sea
aquel, inferior sera el valor de esta. La necesidad de calcular y conocer el costo de los recursos
permanentes o totales'’ que se utilizan es de suma importancia, porque conlleva a:

1. No realizar inversiones cuya rentabilidad sea inferior al costo de capital. Cuanto
mas alto sea este mas dificil sera lograr mayor rentabilidad sobre la inversion.

2. En ocasiones, es dificil hacer rentable la empresa ya que un alto endeudamiento es
costoso. Este efecto evita la deseada aplicacion a reservas y obliga a la empresa a
endeudarse nuevamente, por lo que la situacion empeora constantemente.

Una forma sencilla de calcular el costo de los recursos totales, cuando no se dispone de datos
historicos de la empresa, es:

Costo de los Recursos Totales = BAII
Recursos Totales

Los costos de la deuda y de los recursos propios pueden calcularse de la siguiente manera:

Costo de recursos propios
Costo de recursos ajenos

Beneficio neto/Recursos propios
Cargas financiera (1 - i)/Recursos ajenos

(donde i es el efecto fiscal del impuesto)

Otra forma de calcular la tasa de descuento o de corte para los proyectos de inversion, es
encontrar la tasa de interés real (ir) en funcion de la tasa de interés nominal (in) de la deuda y
de la tasa de inflacion (), aplicando la siguiente expresion:

1\
KT

i =
e+l

En el capitulo I, numeral 3 "Métodos basados en el cash - flow", literal b "tasa de
actualizacion™ pagina 16, se analizan otras formas de calcular el costo de capital.

17 - o - . . .
Entiéndase por Recursos Permanente o Totales la suma de los recursos propios mas los recursos ajenos a largo plazo. Los recursos propios
estan dados por la suma del capital social mas las reservas.



f) Politica de endeudamiento

La politica endeudamiento debera someterse siempre a dos condiciones a fin de mantener su
equilibrio financiero: su solvencia y rentabilidad. Estas premisas son:

1. Que larelacién deuda/recursos no ponga en peligro la autonomia de la empresa.

2. Que el costo de la deuda sea asumible y dentro de lo posible, inferior a la
rentabilidad que de ella se obtenga.

El calculo de las tasas de rendimiento sobre recursos propios y totales esta dado por:

Rentabilidad sobre recursos propios = BAII/ Recursos propios = A
Rentabilidad sobre recursos permanentes = BAII / Recursos permanentes = A:
Relacién entre rentabilidad de recursos propios y recursos permanentes = A/A:

Su interpretacion se debe realizar basandose en las siguientes reglas:

1. Si A/A1 > 1, La inclusion de la deuda ha incrementado el rendimiento de los
recursos propios.

2. Cuando A/Al1 =1, El endeudamiento no produce amplificacién alguna, es decir,
desde el punto de vista de rendimiento, es indiferente.

3. Si A/Al < 1, La deuda ocasiona un efecto negativo sobre el rendimiento de los
recursos propios. Su costo es superior a la rentabilidad obtenida de la inversiéon.

Las cargas financieras son interesantes cuando los beneficios son satisfactorios y mientras la
relacion deuda a capital propio sea asumible. Si esta relacion es muy alta y los beneficios no
satisfactorios, se produce el efecto "leverage" negativo.

g) Cash-flow, politica de dividendos, reservas y autofinanciacion.

La aplicacion del cash-flow se basa en los conceptos de cash-flow operativo® y cash-flow
neto o financiero, es decir:

CASH-FLOWoperativo = BENEFICIO NETO + AMORTIZACIONES

Cada concepto da origen a situaciones distintas de disponibilidad para la empresa: por
ejemplo: una vez aplicadas las cargas financieras y las provisiones (impuestos), el
resultado es el cash-flow neto.

CASH-FLOWneto = BENEFICIO NETO

Al separar los dividendos del cash-flow operativo, resulta la autofinanciacion neta.

18] a amortizacion no se considera una salida de efectivo.
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AUTOFINANCIACION NETA = BENEFICIO NETO + AMORTIZACIONES - DIVIDENDOS

Un exhaustivo estudio econémico - financiero exige una inacabada lista de ratios que
permiten determinar de forma inmediata, los pardmetros que ponen de manifiesto el estado
de la empresa®®; aqui solamente se han incluido los fundamentales.

h) Factores humanos y laborales

1. Caracteristicas, composicién y motivacion de los miembros del consejo de
administracion, en funcién del poder decisorio de cada uno de ellos.

2. Direccion ejecutiva. Caracteristicas humanas y profesionales, trayectoria profesional
en la empresa, relaciones con el consejo de administracion, relacién con su equipo
directivo, liderazgo, capacidad de organizacion, etc.

3. Estudio de los mandos superiores (equipo de direccién). Trayectoria de su carrera
profesional, relaciones con sus inferiores y superiores y capacidad de liderazgo.

4. Del resto del personal, destacar la composicién de plantilla, politica laboral en cuanto
a retribucion, condiciones de trabajo, productividad, asociaciones (sindicales o
laborales) y clima laboral de la empresa.

2. Analisis externo o del entorno

El andlisis-diagndstico no se apoya solamente en datos cuantitativos sino también en
aspectos cualitativos que expliquen esos datos cuantitativos. EI conocimiento de los datos
obtenidos a través del andlisis cualitativo dard mayor informacion para la proyeccion de la
empresa mas que el analisis historico de la misma. Los aspectos mas importantes, son:

a) Caracteristicas generales de la empresa

1. Como ente juridico: Estudio del régimen juridico y fiscal, una detallada situacion de
los compromisos adquiridos, tanto si son obligaciones a favor o por cumplir.

2. Como ente econdmico:

- Ubicacion: Estudio exhaustivo de la zona donde radique, con especial interés en
aquellos factores negativos y positivos que tal ubicacion genere.

- Dimension sectorial: Destacar la participacion en cada uno de los sectores a los
cuales pertenezca, dependiendo de su producto y mercado.

19 para calcular estos valores, véase a ELISEO SANTANDREU, Valoracion, venta y adquisicion de empresas, capitulo 11, "Metodologia
para el andlisis de la empresa” paginas de la 21 a la 52.
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- Dimension en un contexto general: referirse a la empresa como ente econémico,
sin tomar en cuenta aspectos particulares estudiados en la dimension sectorial.

b) Aspectos comerciales y de produccion

Los aspectos comerciales y de produccion (comercializacion, distribucion y procesos de
produccién)® a considerar en el analisis, se basa en los tres aspectos siguientes:

- Comercializacion del producto: Clasificacion, vida util del mismo, Ventas/Costo,
distribucidn, previsiones, tendencias de venta y publicidad.

- Aprovisionamientos: Todo lo relativo al estudio de los consumos utilizados por el
proceso productivo, caracteristicas de los mismos y relaciones con proveedores.

- Aspectos de produccion: Lo méas importante a sefialar es el estado del equipo
productivo, innovaciones, costo de produccion, productividad y tecnologia.

En funcion de las caracteristicas de la empresa, cada aspecto tendrd un peso especifico
diferente respecto a los demas, pero siempre se contemplara el conjunto de los tres.

3. Determinacion y valoracion de los puntos fuertes de la empresa.

Es recomendable hacer un cuadro de evaluacion donde se resalten los puntos fuertes y debiles
observados. En todo analisis empresarial, los puntos fuertes constituyen valores positivos para
la empresa y los puntos débiles denotan, por una parte, el costo de mejora con una directa
incidencia sobre la valoracion y por otra, el costo de la correccién de ese punto débil. La
técnica més utilizada para evaluar las fortalezas y debilidades de la empresa es el FODA.

2 Algunos libros presentan una gran cantidad de informacion al respecto. Aunque para este analisis no es necesario entrar en detalles
complejos, si se desea mayor informacion, véase a Leif Edvinsson y Michael S. Malone "“El capital Intelectual”, de la pagina 198 a la 234.
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CAPITULO I1I

METODOS DE VALORACION

El valor de la empresa puede estimarse a través del activo (politica de inversiones) y a través
del pasivo (politica financiera). Mediante el activo, requiere calcular el valor creado por la
inversion y mediante el pasivo, requiere calcular el valor de las acciones como también el de
las obligaciones y sumar ambos. Valorar una empresa no es lo mismo que valorar sus acciones
ya que si esta endeudada, existen dos derechos de propiedad sobre su activo y por lo tanto
valorar las acciones implica valorar solo una parte de la misma.

El activo crea valor si los proyectos de inversion que ejecuta la empresa generan rentabilidad
superior al costo de capital. Su valor de mercado se calcula aplicando el principio de
aditividad, sumando el valor de mercado de cada uno de los proyectos de inversion.

El pasivo lo forman los titulos emitidos por la empresa: fondos propios (acciones + reservas) y
fondos ajenos (obligaciones). La combinacion de ambas fuentes de financiacion crea un valor,
que deberéa sumarse al valor del activo para disponer del valor total de la empresa®.

VALORACION DE LA EMPRESA A TRAVES DEL ACTIVO

Métodos disponibles:
e Métodos basados en los activos de la empresa.
e Métodos basados en el beneficio.
e Métodos basados en el cash-flow actualizado.

1. Métodos de valoracidn basados en los activos de la empresa

Todos se basan en datos contables, por lo que no es posible verificar la transformacion de
la renta en valor, no obstante en determinados escenarios pueden ser un indicador del valor
de la empresa. Los métodos que se agrupan en esta categoria son:

a) Valor contable.

Método de valoracién basado en datos historicos que no considera aspectos importantes
como: obsolescencia, inflacion, el valor creado por la empresa o good-will. El ejemplo
clasico es el de las empresas publicas de servicios que tienen regulada su actividad por las
autoridades, cuyo resultado debe aproximarse a una determinada tasa sobre el valor
contable de los activos. No obstante, el valor de mercado puede ser distinto al valor
contable si se prevén cambios en las regulaciones legales sobre este tipo de empresas.

Este valor puede encontrarse mediante la siguiente expresion:

Valor contable = Valor real de los activos - (Deuda de largo plazo + Deuda de corto)

2 La Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas dice que el valor total o global se logra por el principio de
aditividad, es decir, el valor de mercado de la empresa es el resultado de sumar el valor de mercado de cada uno de los proyectos de inversion
que forman el activo, o bien, el valor de mercado de la empresa es el resultado de sumar el precio de mercado de cada uno de los titulos que
forman su pasivo.
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b)

Que dividido entre el nimero de acciones, da el precio por accion.
El valor contable ajustado: el valor de reposicion.

El valor de reposicion es el resultado de determinar el precio de compra de cada uno de los
activos de la empresa, teniendo en cuenta su actual estado y su capacidad de prestar
servicio. Presenta la ventaja de considerar la obsolescencia de los activos y permite
facilmente incorporar la inflacion; pero tiene la desventaja de no tomar en cuenta el valor
de los activos intangibles, es decir, el valor actual neto generado por la politica de
inversiones asi como por las restantes politicas de la empresa.

El valor contable ajustado: el valor de liquidacion

Indica el valor de la empresa si se procede a la venta de todos sus activos y se cubren las
obligaciones financieras. Este criterio tiene sentido solo si pretendemos valorar una
empresa que se encuentra en situacién de liquidacion o quiebra. Permite incorporar la
obsolescencia de los activos y la inflacion, pero, al igual que el método anterior, no
considera el good-will*?* que haya podido generar la entidad. No obstante, se considera
como el valor minimo que puede adquirir cualquier negocio. Cabe sefialar que en el caso
de valorar una empresa con dificultades financieras, en la que se piensa efectuar una
reestructuracion, su valor no debe determinarse utilizando solo el que proporciona la
liquidacion. En estas circunstancias, el valor de la empresa es el resultado de sumar el
valor de liquidacion y el valor actual de las oportunidades de crecimiento.

Métodos de valoracién basados en el beneficio

El valor de la empresa se obtiene aplicando un factor multiplicador sobre el beneficio
contable. Este es el ratio precio - beneficio (PER) y es el método més utilizado en bolsa. El
ratio resulta de dividir el precio de las acciones entre el beneficio de la empresa y
representa el mualtiplo sobre el beneficio al que el mercado valora las acciones.

El PER se puede descomponer en dos sumandos, teniendo como método auxiliar el
Franchise Factor®,

PER = (1/K) + FF X G
FF = (ROE - K)/(ROE x K)

G=g/(K-9) y K =costo de los recursos
El PER esta dado unicamente por 1/K si la empresa no presenta ningun crecimiento,
cualquiera que sea la rentabilidad de sus inversiones. El producto (FF x G) es la
contribucion del crecimiento al PER, el cual se compone de dos factores:

- El crecimiento G, que depende fundamentalmente del crecimiento de la empresa.

22 . . . . . .
Valoracion que se da a ciertos atributos de la empresa a valorar, que no figuran en el balance ni en el valor sustancial. Corresponde al
exceso del valor total de la empresa, sobre su valor contable o sustancial.
23 . L . . . .
Para mayor informacion consultese a Pablo Fernandez (1998) El PER y Crecimiento: El Franchise Factor.
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- El Franchise Factor FF, que depende de la diferencia entre la rentabilidad de las
inversiones Yy el costo de los recursos. Este factor mide la “calidad” del crecimiento,
entendiendo por "calidad" rentabilidad sobre el costo de los recursos empleados.

Contar tnicamente con el crecimiento, no basta para tener un PER elevado. El crecimiento
es importante sélo si las nuevas inversiones generan rentabilidad superior al costo de los
recursos (crecimiento con "calidad").

3. Métodos basados en la actualizacion de cash-flow

El método consiste en el calculo del valor actual de todas las rentas futuras que se espera
genere la empresa y se adapta mejor a cualquier escenario de valoracion, siempre que se
trate de una empresa en funcionamiento. Esta metodologia respeta la premisa de que
cualquier método de valoracion debe estar basado en la transformacion de renta en valor.
la expresion genérica de este valor es la siguiente:

n CF VvV
V=3 t n
t—1(1+kt @+t

Donde:
V = Valor de la empresa
CF = Valor esperado del cash-flow o renta a actualizar en periodo t
K = Tasa de actualizacién
Vn= Valor esperado de la empresa en el periodo "n"(valor de continuacion o valor de rescate)
n = Horizonte de valoracion

Si al valor encontrado mediante la aplicacion de este modelo se le deduce el valor
de la deuda, el resultado es el valor real de la empresa. Si el valor real de la
empresa se divide entre el nimero de acciones, se obtiene el valor real por accion.

Valor real de la accion = Valor total de la empresa - Deuda total
NUmero de acciones

La aplicacion de la expresion anterior requiere obviamente los siguientes parametros:

La renta a actualizar.

La tasa de actualizacion.
El valor de continuacion.
El horizonte de valoracion.

a) Renta a actualizar

Es la renta neta que se espera genere la actividad de produccion o el activo, la cual se
distribuye en concepto de financiacion como en concepto de amortizacién de capital.
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Expresion:
CFt=BAITt(1-T) + AECt

Donde:

CFt = Flujo de efectivo generado por los recursos invertidos en el periodo t.
BAITt = Valor esperado del beneficio de produccién antes de intereses e impuestos.
T = Tasa impositiva de los beneficios.

AECt = Amortizacion esperada de capital en el periodo t.

b) Tasa de actualizacion

Es el costo de capital o rentabilidad minima exigida al activo por sus propietarios y es
fijada de acuerdo al nivel de riesgo que asume cada fuente de financiacién. Si la empresa
esta endeudada, el riesgo del activo o de la inversidn es asumido por las acciones y por la
deuda, aungque no en partes iguales. Las acciones incorporan un riesgo superior a los
titulos de renta fija debido precisamente a que su renta es variable y tiene caracter residual.
Por lo tanto, la tasa de actualizacién o rentabilidad minima exigida al activo es una medida
ponderada del costo de capital de cada fuente de financiacion. Su célculo es:

F ~ F N
WACC = ¢, - =&,
Donde:

Fp, FA = Valor de los fondos propios y fondos ajenos, respectivamente.
P = Valor total del capital (Fondos Propios + fondos Ajenos).
WACC = La rentabilidad minima exigida al activo.
KFp = Rentabilidad minima exigida por los accionistas
KFa = Costo real de la deuda = tasa de interés (1 - tasa de impuestos).

¢Como se determina el costo de capital de cada una de las fuentes de financiacion?

Para una empresa en funcionamiento cuyos titulos se negocian en un mercado organizado, la
rentabilidad minima exigida por los accionistas, se puede determinar utilizando el C.A.P.M.
(Capital Asset Pricing Model), cuya expresion es la siguiente:

k =i+5Q i

Siendo:
KFa = La rentabilidad minima exigida o costo de capital del titulo.
i = El tipo de interés libre de riesgo.
Rm= La tasa de interés exigida por el de mercado.
B = Nivel de riesgo de los titulos valores.

El argumento sobre este método es que el costo de capital o rentabilidad minima exigida
resulta de sumarle al tipo de interés libre de riesgo una prima por el riesgo asumido. Su
principal aportacion estriba en la forma de calcular cientifica y objetivamente dicha prima.
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El riesgo se obtiene calculando el valor de la beta®*, asi:

ojm = Covarianza entre la rentabilidad del titulo j y la rentabilidad de la cartera de mercado.

om = La varianza de la rentabilidad de la cartera de mercado.

B = Nivel de riesgo asumido, este riesgo es el riesgo sistematico o de mercado que no se
puede eliminar mediante una correcta diversificacion.

Se dispone de dos formas para conocer la beta de un proyecto de inversion, éstas son:
- Empresa no endeudada: es posible calcular la beta del activo a partir de la beta de

las acciones, puesto gque la fuente del activo son sus fondos propios.
- Empresa endeudada: la beta del activo se calcula por medio de la expresion:

F, F,
Ba= ﬂFP (P)+ﬁFA [P}
Siendo:

BrFp = La beta de los fondos propios y [3fa= La beta de los fondos ajenos.

Las caracteristicas que influyen en la determinacion del nivel de riesgo sistematico, y que
normalmente se localizan en la contabilidad, son las siguientes:
- Apalancamiento operativo: cuanto mas elevada es la proporcién de los costos fijos
mas elevada suele ser su beta.
- Crecimiento: cuanto mayor sea la orientacion hacia el crecimiento mas elevada
suele ser la beta del activo.
- Tamafio: cuanto mas pequerfia es una empresa mas alta es su beta.

c) Horizonte de valoracién y valor de continuacion

El horizonte de valoracion "n" es el numero de afios durante los cuales se pueden
proyectar confiablemente los cash-flow a actualizar. Cuando se ha fijado el valor de n, se
pueden actualizar los cash-flow esperados por la empresa y se puede calcular el valor de
los activos de la misma al final de ese horizonte de valoracién (el calculo de este Gltimo se
denomina valor de continuacién). Si se prevé una tasa de crecimiento en la renta de la
empresa a partir de n y el costo de capital de la misma, se puede utilizar:

RGEn+1
vn= —
Ka-g

2R Brealey y S Myers (1993): afirma que la estimacion de las betas de un activo o de una industria, consiste en examinar el
comportamiento de la rentabilidad de esos activos, para la empresa, respecto a los movimientos de mercado.
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Vn = Valor de continuacion

RGEw1 = Valor esperado de los recursos generados libre de impuestos.

Ka = Latasa prevista de actualizacion, con K > g.

g = Latasa prevista de crecimiento de los recursos generados por gestion empresarial.

VALORACION DE EMPRESAS A TRAVES DEL PASIVO

1. Valoracion de los titulos de deuda

El valor de las obligaciones ordinarias en el mercado se determina por la actualizacion del
cupon que dicho titulo proporciona a la rentabilidad minima exigida, de acuerdo con su
nivel de riesgo. Analiticamente el calculo del valor de la obligacion es el siguiente:

. C V
\V/ _ t + L
oA Z: €+k_, :t €+ k

FaA _—~

Donde:
Ct = El cup6n que genera el titulo en el periodo t.
Kra = La rentabilidad minima exigida al titulo.

Vea= El valor de reembolso de la obligacion.
n = El vencimiento del titulo.
V't = Valor facial del cupdn.

El valor de las acciones

Son muchos los modelos que pueden ser utilizados para valorar las acciones de la gran
empresa. Los métodos més utilizados en los diferentes escenarios son los siguientes:

Valoracion de las acciones de una gran empresa

El método que méas se adapta a este escenario es el cash-flow actualizado, en el cual la
renta a actualizar es la que recibe el accionista. El propietario de las acciones puede
incrementar su renta de dos formas diferentes: via dividendos o via ganancias de capital.
Recibirla de una u otra forma dependerd de la politica de dividendos seguida por la
empresa. La rentabilidad esperada de una accion, se calcula a partir de la expresion:

r= D1 + Pl B Po
R
r = Rentabilidad esperada por la accion.
Po, P1 = Precio inicial y precio esperado de la accion en el periodo 1.
D1 = Dividendo esperado.

Expresion que indica el valor de la accién para un periodo. En general, para un periodo
"n" de valoracion, la expresion a utilizar es la siguiente:




Es dificil estimar el valor del dividendo, debido a que la politica de dividendos de las
empresas tiende a ser inestable. La dificultad se presenta cuando se estima el valor de las
acciones suponiendo que n es el final de la vida de las mismas. El valor de continuacion
se determina por la diferencia entre el valor de liquidacion del activo y las obligaciones
financieras de la empresa. Pero si n es el final del horizonte de valoracion, el valor de las
acciones en el periodo n vendra determinado por el valor actual de las rentas futuras:

Esta expresion supone que el dividendo del ultimo periodo del horizonte de valoracion se
mantiene constante. Si la vida de la empresa es ilimitada, se utiliza la expresion:

b) Horizonte infinito y tasa de crecimiento

Cuando se tiene un horizonte infinito y tasa constante de crecimiento, el modelo que se
aplica es el modelo de M. J. Gordon.

VA= ~
(F _g/

P

El cual no es aplicable a aquellas acciones que se encuentran en una fase de alto
crecimiento y que dificilmente se mantendrd a lo largo del tiempo, tampoco a aquellas
acciones cuya politica de crecimiento no estéa limitada unicamente al beneficio retenido.

El modelo de M.J. Gordon con diferentes tasas de crecimiento
La tasa de crecimiento dificilmente se mantiene constante a lo largo de la vida de la

empresa. Si el Analista estima diferentes tasas de crecimiento, por ejemplo g: hasta el
periodo n, y g. a partir de n, la expresion a utilizar es:

(e
+
VA= D e P,

1 + n
ka — 9, (+k|:p _

Donde el término entre corchetes es el valor actual de una renta constante D1, creciente a
una tasa constante g: y horizonte finito n. El valor de continuacion Pn, sera el resultado de
aplicar la expresion:

P _ Dn+1

n_(i\
FP_QZ/
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Siendo:

Dn+1 = D1 (+g1 j_l ("'92:

d) Actualizacion de beneficios

Otra forma de valorar las acciones de una empresa consiste en actualizar la corriente de
beneficios B esperados por el accionista, considerando que es una renta perpetua a la
rentabilidad minima exigida, Kr. El calculo se hace con la siguiente expresion:

Es importante destacar que el modelo supone una tasa positiva de crecimiento del valor
contable del activo, derivada de las inversiones que se realizan®. Sin embargo dicho
crecimiento no se transforma en un aumento del valor de mercado, dado que el valor
actual neto de los proyectos que se realizan es igual a cero. Es decir, el valor de mercado
de los nuevos proyectos de inversion es exactamente igual a su valor contable

e) Elvalor actual de las oportunidades de crecimiento

Consiste en sumar el valor de las acciones, obtenido mediante la actualizacion de los
beneficios resultantes de la actividad empresarial y el valor que se espera generar con los
nuevos proyectos de inversion que lleve a cabo la empresa durante el horizonte de
valoracion. Su utilizacion requiere aplicar la siguiente expresion:

VA= kB+VAOC

Fp

Siendo VAOC el valor actual de las oportunidades de crecimiento, el cual se calcula
mediante la ecuacion:

VAOC= ﬂ

ka -0

Donde: VAN: es el valor actual neto esperado de los proyectos de inversion en el primer afio.

La expresion sélo es aplicable a reducidos escenarios, donde se cumplen todas las
hipdtesis del modelo M.J. Gordon; por lo que es necesario adaptar el modelo a la realidad
de la empresa. Eliminar las limitaciones anteriores, requiere que el Analista realice una
estimacion de la serie de valores actuales netos generados por las inversiones de la
empresa llevadas a cabo durante el horizonte de valoracién. Obviamente dicha estimacion
debe realizarse teniendo en cuenta las caracteristicas reales de cada proyecto de inversion.

25 S . - o
Esto nos permite afirmar que el modelo de Gordon incorpora el valor creado por los nuevos proyectos de inversion que lleva a cabo la
empresa con el beneficio retenido, siempre que éstos generen una rentabilidad superior al costo de capital.
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f)

9)

El valor de las acciones y el valor creado mediante la politica de endeudamiento

Al valorar acciones utilizando los métodos anteriormente expuestos, se incluye el valor
creado por la politica de endeudamiento, ya que los modelos de valoracion disponibles se
basan en la renta que el titulo proporciona a su propietario (0 beneficio del accionista), sin
importar la politica de dividendos. Este beneficio se mide por la expresion:

Bacc = UAII(1 - T) - Carga de la deuda(1- T) = (1 - T)[UAII - Carga de la deuda]

Donde: Bacc es el beneficio recibido por el accionista, T es la tasa de impuestos y UAII son las
utilidades antes de impuestos e intereses.

La forma en que el accionista recibe renta adicional l6gicamente depende de la politica de
dividendos de la empresa.

El ratio cotizacién y la tasa de valoracion

Otra forma de valorar las acciones de una empresa es utilizando la informacion que
proporciona el mercado de capitales, el precio del titulo®®, que habitualmente se expresa
como un porcentaje adicional sobre el valor nominal: la cotizacion.

Los inversores interpretan la elevada cotizacion de los titulos como una buena valoracion
de los mismos por parte del mercado, pero la alta demanda se debe a que existen
expectativas favorables sobre el valor actual de las oportunidades de crecimiento. La
informacion que transmite el ratio cotizacion es sélo la forma de como el mercado valora
cada unidad monetaria del capital social de la empresa, aunque la inversion efectiva del
accionista es su aporte a ese capital social y su participacion en las reservas. Por lo tanto,
este ratio no puede ser utilizado para decidir cual de los titulos existentes es el mejor
valorado por el mercado y que acciones adquirir en el mismo.

Para tomar una decision mas aceptable, se propone utilizar el ratio tasa de valoracion,
definido por la siguiente expresion:

Donde:

tv = Tasa de valoracion.

Ve = Valor contable del titulo.

B = Corriente de beneficios esperados por el accionista.

Esta expresion permite afirmar que las acciones mejor valoradas en el mercado son
aquellas que presentan la tasa de valoracion mas alta, es decir, la mayor diferencia entre
rentabilidad esperada y exigida por cada unidad monetaria invertida. Cuanto mas alta sea
la tasa, mayor es el valor que el mercado concede al titulo.

26 .1 S - . -
Utilizar dicha informacion implica suponer que el mercado de capitales es eficiente.
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OTROS METODOS DE VALORACION
En este documento solamente se han incluido los métodos mas utilizados en la valoracion de
empresas. Sin embargo, existe una diversidad de modelos que pueden ser aplicados para los
mismos fines o para valorar otro tipo de activos. A continuacion se mencionan algunos:
Métodos basados en el Goodwill

a) Método indirecto:

Conocido como método alemén o de los précticos. EI modelo propone que el valor global de
la empresa es igual a la media aritmética del valor de rendimiento, més el valor sustancial®’

_VR+VS
2

VG

Donde:
VG = Valor total de la empresa
VR = Valor de rendimiento
VS = Valor sustancial

b) Metodo directo:

Conocido como anglosajén o Goodwill®. EI modelo parte del valor sustancial (VS) de la
empresa e incorpora una tasa de rentabilidad la cual representa el rendimiento nominal) y la
tasa de rendimiento que realmente genera la empresa.

W = B-iVS
K

Donde:
W = Goodwill
B = Beneficios estimados
i = Tasa de rendimiento nominal de la empresa
K = Tasa de rendimiento real de la empresa

(Para mayor informacién sobre el desarrollo y la aplicacion de estos modelos consultese a
Eliseo y Pol Santandreu "Valoracion, Venta y Adquisicién de Empresas" capitulo IlI,
"Métodos de valoracion”, paginas de la 85 a la 89).

2T ELISEO SANTANDREU (Pag. 153), Valor sustancial: contempla el activo de la empresa como UN conjunto de inversiones necesarias
para la inversion. Ete valor corresponde al valor de reposicion o inversion para obtener la actividad de interés.

28 \aloracién que se da a ciertos atributos de la empresa a valorar, que no figuran en el balance ni en el valor sustancial. Corresponde al
exceso del valor global de la empresa sobre el valor contable o sustancial.
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RECOMENDACIONES

e La adquisicion de una empresa es una inversion mas, por consiguiente los criterios a
aplicar, no deben ser distintos a los que habitualmente se utilizan en la seleccion de las
inversiones. Por lo que se sugiere que antes de tomar una decision sobre la seleccion y
valoracién de una empresa, plantearse algunas preguntas,” cuyas respuestas pongan en
evidencia los aspectos mas sobresaliente de la misma.

Dogmas de negocios:

- El negocio ¢es sencillo y comprensible?

- El negocio ¢tiene un historial de funcionamiento consistente?
- El negocio ¢tiene perspectivas favorables a largo plazo?

Dogmas de gestion:

- ¢Esracional la gestion?

- ¢Es franca para los accionistas?

- ¢Se resiste al imperativo institucional?

Dogmas financieros:

- Centrese en el rendimiento del capital, no en los dividendos por accion.

- Calcule los beneficios del accionista.

- Busque empresas que tengan grandes margenes de beneficios.

- Asegurese gque la empresa ha creado al menos un millén, por cada millon retenido.
Dogmas de mercado:

- ¢Cudl es el valor de la empresa?

- ¢Puede ser adquirida la empresa con un descuento significativo de su valor?

Otros:

- ¢Tendra la empresa el mismo valor si su personal esta Sindicalizado?

- ¢Es realmente el precio de compra - venta el verdadero valor de la empresa para el
comprador?

e Por lo general los inversionistas suelen tener experiencia en adquisiciones, tratamiento de
las mismas, obtener informacion y negociar. Pero lo mas frecuente es que el vendedor de
una empresa no tenga esa experiencia. Por lo tanto:

- Sea cauto en el momento de dar toda la informacion a la parte compradora. Piense qué
podria suceder si no se llegara a un acuerdo.

- Guardese de aquellos que sin tener intencion de comprar, pretenden accesar a la
informacion.

- Aunque este decidido a vender, e incluso que disponga ya de buenas perspectivas, no
abandone nunca la gestion diaria. No seria la primera empresa que desaparece antes de
ser vendida.

29 Tomado de las experiencis de Warren Buffet, conocidos como "Los dogmas de Buffet", de Robert G. Hagstrom Jr.
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- Analice la posibilidad de no vender la empresa en su totalidad. Podra renegociar,
mejorar las condiciones posteriormente o intervenir en las decisiones, junto a los
nuevos accionistas o propietarios.

- EIl precio no es lo unico que debe prevalecer. La garantia del cobro puede tener
prioridad al establecer el precio, siempre que las deudas aplazadas se cobren.

- Piense a que se va a dedicar una vez vendida la empresa. Tenga en cuenta que al
culminar la operacion y deshacerse de la empresa, puede caer en depresion.

- Cuando negocie, tenga presente que la venta de la empresa afecta a terceros, sobre
todo a los colaboradores. Pueden sentirse traicionados si usted no ha negociado su
seguridad, o por lo menos contemplar compensaciones econémicas.

- Contacte la mayor cantidad posible de compradores, tanto a nivel nacional como a
nivel internacional, aunque ello le ocupe mucho tiempo.

- Contrate a un experto en materia de valoracion y negociacién. No confie en que usted
es muy habil. Recuerde que nunca ha vendido ninguna empresa.

Lo que siempre preocupa a los accionistas o propietarios de empresas en dificultades,
consiste en preguntarse: ¢puedo reflotar mi empresa? ¢;es mejor venderla a alguien que
pueda sacarla adelante?. En ocasiones, el planteo no es venderla, pero si buscar un socio
estratégico, la pregunta también surge ¢quién es el socio adecuado?. Para negociar con
NUEeVOSs SoCios 0 inversionistas, es conveniente tener presente:

Asegurese que el candidato no pretende exclusivamente aprovecharse de la crisis, para
obtener beneficio de los activos infrautilizados, o de gran valor.

Que no proponga solamente soluciones basadas en cambios estratégicos, sin una inyeccion
economica que facilite la negociacién con los acreedores.

Tenga en cuentas que muchos inversionistas invierten en empresas con futuro, es decir,
nadie quiere invertir en proyectos sin viabilidad.

Rodéese de profesionales y expertos que le aconsejen como han solucionado situaciones
similares.

Por ultimo, piense que se trata de un Unico examen, sin posibilidad de repesca.
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CONCLUSIONES

Los procesos de fusion, adquisicion o absorcion de empresas no deben contemplar
solamente una valoracion rigurosa. También debe incluir la planificacion de futuro bien
estructurada y adoptar una cultura basada en la comunicacion, la informacion y la
adaptacion de todos los componentes de la nueva estructura organizativa, con el fin de
lograr mayor competitividad en los nuevos entornos, cada vez méas globalizados, hostiles y
complicados.

Antes de iniciar la valoracion, es importante realizar una exhaustiva investigacion,
mediante el analisis - diagndstico de la empresa, porque con ello se identifican realmente
los puntos fuertes y débiles surgidos de las politicas aplicadas histéricamente y que afectan
a la misma, ya sean de indole financiero, humanos o de produccion. Este proceso
comprende totalmente, el analisis interno de la empresa y el analisis externo o del entorno.

La valoracion de empresas se efectia mediante el activo o mediante el pasivo. Valorar
mediante el activo requiere calcular el valor creado por los proyectos de inversion,
mientras que a través del pasivo requiere calcular el valor de mercado de las acciones y de
los titulos de deuda que financian a la empresa. La eleccion del método de valoracién
depende de las caracteristicas de la empresa y del analisis de la misma.

El método del cash-flow actualizado es el que mejor permite captar la creacion de valor a
través de la actividad productiva que realiza la empresa. Su aplicacion requiere estimar la
renta a actualizar, la tasa de actualizacion, el valor de continuacion y el horizonte de
valoracién. La dificultad que caracteriza a este método es la estimacion de la tasa de
actualizacion, la cual debe ser la rentabilidad minima exigida al activo de acuerdo con el
nivel de riesgo que representa para el inversionista. A pesar de las ventajas que ofrece el
método, presenta una importante limitacion y es que no considera el valor creado mediante
la politica financiera. La forma de solucionar este inconveniente es utilizar el método de
valor actual ajustado (VAA) que consiste en sumar al valor de mercado de la empresa
(obtenido mediante el cash-flow actualizado), el valor generado por la politica financiera.

Valorar la pequefia y mediana empresa, utilizando el método del cash-flow actualizado
requiere hacer algunas modificaciones en la renta a actualizar y en la tasa de actualizacion.
La renta a actualizar debe incorporar las rentas especificas de las que se beneficia el
empresario, por su doble condicion de directivo y propietario. La tasa de actualizacion
debe contemplar el mayor riesgo que estos titulos representan para los propietarios, lo
cual se consigue calculando la prima de riesgo a partir de la varianza de la renta del activo.

El modelo de M. J. Gordon es de escasa aplicabilidad, solo es util para valorar aquellas
empresas en las que la inversion se limita a los beneficios retenidos. Es decir, no es
posible acudir al mercado de capitales en busca de nuevos recursos.

El modelo del valor actual de las oportunidades de crecimiento es uno de los mas
utilizados y consiste en sumar el valor de mercado de la empresa, que se obtiene aplicando
la actualizacion de beneficios con el valor que se espera crear mediante la futura politica
de inversiones. Calcular dicho valor requiere Unicamente estimar la serie de valores
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actuales netos (VAN), de los flujos de efectivo que se esperan recibir en el futuro y
calcular su valor actual. El valor actual neto de los futuros proyectos de inversion que
Ileve a cabo la empresa se calculara a partir de las caracteristicas reales de los mismos.

Una correcta interpretacion de la relacion PER requiere analizar la informacion
incorporada en el precio utilizado. Una elevada relacion PER es sindnimo de una elevada
tasa de crecimiento pero no siempre disponer de una tasa positiva de crecimiento significa
que el valor de las acciones aumente. Puede aumentar el valor contable de unas acciones
pero no su valor de mercado, si los proyectos que se ejecutan tienen un valor actual neto
igual a cero.

Los métodos més adecuados para valorar acciones de una pequefia y mediana empresa
son: el de Actualizacion de Beneficios y el que incorpora el valor actual de las
oportunidades de crecimiento, teniendo en cuenta que la renta a actualizar no viene
definida unicamente por el beneficio contable sino también por las rentas especificas del
empresario (salarios propios o de miembros de la familia, uso de vehiculos y gastos
personales a nombre de la empresa) y que la tasa de actualizacion debe fijarse de acuerdo
con el mayor riesgo que estos titulos representan para su propietario.

En la valoracion de acciones con participacion minoritaria. EI método a utilizar sera
cualquiera de los explicados con anterioridad. El analista debera decidir cual de ellos es el
més adecuado segun el escenario en el que se desarrolla la valoracion. No obstante, el
modelo elegido requiere modificaciones en la tasa de actualizacidn, considerando que las
acciones con participacion minoritaria representan mayor riesgo para el inversor.

Para valorar acciones en caso de fusion. EI método recomendado es el que incorpora el
valor actual de las oportunidades de crecimiento que recogera en este caso todas las
sinergias que se esperan conseguir con la fusion. No obstante, las acciones que van a ser
fusionadas deben ser valoradas sin tener en cuenta las oportunidades de crecimiento
derivadas de la fusion. Deben ser valoradas teniendo en cuenta las caracteristicas actuales
de la empresa dado que el valor que se pueda crear mediante la fusion, pertenece a todos
los accionistas de la nueva empresa.
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