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Pereyra Terra — Valoracion de Empresas (Introdungio

Introduccion a la valoracion de Empresas

El presente documento persigue el objetivo de redomprincipales métodos de valoracion de
una empresa. Para ello se analizaran sus carticeyifundamentales y sus limitaciones, con el
objetivo de culminar con una implementaciéon den@todos mas adecuados para los diferentes
sectores de la economia latinoamericana

En la Nota Técnica Il se profundiza en la tasaeledentos adecuada para economias inestables.

Los métodos de valoracion pueden clasificarse isngsandes grupos. A lo largo del documento
se analizan cada uno de ellos:

Parte I: Descripcidon de los métodos mas utilizados:
- PER
- Relacion valor de mercado y valor contable.
- Dividendos.

- Lainfluencia de los tipos de interés en la valdnac
- Multiplos.

Parte Il Valoraciones por descuento de flujos dedndos.
Parte IlI: Creacion de valor.

Parte 1V: Métodos de descuento de flujos de fondos.
Parte V: Valoracién de bonos y deuda de la empresa.

Parte VI: Teoria de opciones para valorar empresas.

Pagina 2 de 32



Pereyra Terra — Valoracion de Empresas (Introdungio

Valoracion de Empresas

El Prof. Fernandézomienza su texto de valoracion con una fuertenafiion: “la valoracién de
una empresa es un ejercicio de sentido comdn gueere de pocos conocimientos técnicos.
Ambos (sentido comun y conocimientos técnicos)rsmresarios para no perder de vista:

¢, Qué se esta haciendo?

¢, Por qué se esta haciendo la valoraciéon de detadmimanera?
¢ Para qué se esta haciendo la valoracion?

¢, Para quién se esta haciendo?”

PwpNdPE

Los métodos de valoracion de empresa pueden agauparal menos seis areas, sin embargo, el
mundo de las finanzas dista de ser un mundo perfegor ello debemos considerar el grupo de

de los hibridos donde la subjetividad del agentgaain lugar preponderante, principalmente en

nuestras economias inestables.

Evidentemente que la primera respuesta del lestgue la subjetividad del agente se verificara
en cada uno de los criterios que menciona el Ferfiandez, pero sera oportuno destacar que
existen un conjunto de variables que no necesanivana estar asociadas a la empresa, pero
gue luego seran relevantes a la hora de su vaboraomo veremos mas adelante.

Comencemos realizando una clasificacién de losnttist métodos de valoracion, para lo cual

agruparemos por un lado logsociados directamente a la empresa (internos), lake
indirectamente saciados a ella (externds;este modo podremos agrupar seis grandes grupos:

Estado de Estado de Mixtos Descuento de Creacion de Opciones

situacion Resultados (Goodwill) Flujos Valor

Patrimonial

Valor contable Multiplos Clasico Free cash flow EVA Bia& Scholes

Valor contable | Beneficios PER | Uni6n de Cash flow Beneficio Opcién de

ajustado expertos acciones econémico invertir

Valor de Ventas Contables Dividendos Cash value addgd Ampliar el
europeos proyecto

Valor sustancial | EBITDA Renta Capital cash flow| CFROI Aplazar la
abreviada inversion

Otros miltiplos | Otros APV Usos alternativos

! Pablo Fernandez es Doctor en Finanzas por Hartaaiversity, MBA por el IESE e Ingeniero Industrids Catedratico de
Finanzas del IESE, donde imparte cursos sobreagfor de empresas, finazas operativas y finanzascegales. Su actividad
de consultoria se centra en la valoracion y comprda de empresas. www.iese.es
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La primer pregunta que se realiza el profesiondaddinanzas es qué método emplear, y por
qué.

La respuesta a esta preguntadependesin embargo podemos adelantar que en la mayeria d
as veces (sobre todo en América Latina), el métiedmayor aplicacién por los expertos sera el
basado en el descuento de flujos de fondos. Stadoeanso obedece al concepto de considerar la
empresa como una organizacion generadora de foadasynsecuencia debe ser valorada como
un activo financiero que posee un valor presentedeterminadas condiciones.

Los restantes métodos, si bien académicamente pieton, se siguen empleando, y me
adelanto a transmitir que en no pocas ocasionepestos sobre las mesas de negociaciones,
por lo que comprenderlos y clasificar sus limitaei® formara parte del presente trabajo de guia
para el profesional interesado en valorar una esapre

1. Métodos de valoracién basados en el estado de sitiéa patrimonial

Como su nombre lo indica, se tratan de métodopouairan determinar el valor de la empresa
a través de la estimacion del valor del patrimoAisi, a través del balance, se determinara el
estado de situacion economico financiero de unanizgcidon en un momento especifico del
tiempo. Constituye entonces un método estaticaattacion, y en consecuencia posee grandes
debilidades en un mundo dindmico como el que nogmos.

Entre sus debilidades cabe destacar la no conterplade los futuros ingresos de la
organizacion, la desestimacion del valor tiempodiedro y el desconocimiento del impacto de
variables claves como la estacionalidad de ingrgsegresos de fondos. Omite ademas la
reaccion de la competencia y el comportamientordetado, absorbiendo todas las debilidades
gue la contabilidad actual posee como el desconectmde variables humanas relevantes como
el conocimiento de las personas o el grado de aomipo de éstas.

Sin embargo, justo es destacar sus fortalezas, tne allas la principal es que permite

rapidamente tener un marco de referencia del d&da firma, ya que la informacion organizada
gracias a la partida doble, reflejara la situacgmonOmica de la empresa a un momento
especifico, y eso sin duéauna muy buena primera aproximacion.

En conclusion, el objetivo del agente valorador lalefirma sera determinar el monto del
patrimonio, que es ni mas ni menos que la partpguoional de recursos que la firma posee
(activos) descontadas las obligaciones a las gbheréléhacer frente (pasivos), asi, el resultado
sera la riqueza que le quedara a los accionistés einpresa cerrase en ese momento y los
valores contables reflejasen los valores realdisjdielacion.

Entre los métodos basados en el ESP se encuehiralorecontable el valor contable ajustado

y el valor liquidacion y valor sustancialA continuacion se hara una breve descripcionadia c
uno de ellos:
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1.1. Criterio del valor contable

El valor contable, también conocido como el valbrd, patrimonio neto o fondos propios de
una empresa, refiere al valor que las accionesddiuma poseen, el cual se vera reflejado entre
el neto de activos menos los pasivos de la orgeidizaAsi, si una empresa posee cien millones
de euros de valor libro en sus recursos para llavaabo su negocio, y unas obligaciones con
terceros valuadas en su contabilidad de setentanes, su valor contable patrimonial sera la
diferencia de treinta millones.

Ahora bien, aparecen aqui nuevas debilidades deogserio de valoracion, ya que si bien

existen un conjunto de normas que procuran estbleacmarco de referencia estandar para que
los registros contables de las empresas permitatori@aracion entre éstas a través de un
lenguaje comun, Estados Unidos y Europa (lideresdmles y referentes econdmicos) la

realidad es que aun distamos de tener criterioficados, a pesar que los organismos
internacionales estan trabajando para subsanapoolyablemente en la proxima década lo

veamos funcionando.

Por ejemplo en los Estados Unidos los criteriovese reflejados en lo&enerally Accepted
Accounting Principles cominmente abreviados como US GAAP por sus sigiasglés; reglas
dictaminadas por IBinancial Accounting Standards Boa(BASB?); mientras que en Europa las
normas obedecen 8Standing Interpretations Comit€8IC), cuya funcién es sentar las bases de
aplicacion de las normas emitidas por el organismernacionallnternacional Accounting
Standards BoardIASB), organismo emisor de las Normas Internaaies Contables (NIC™5)
reglas contables que regiran los paises de la GdadiiEuropa a partir del afio 2007 y que abre
un marco de esperanza para la unificacién de iostgrlenguaje contable

Sin embargo, siempre existird una amplio margesulgetividad para interpretaciones, por lo

gue la brecha entre quién vende y quién comprarekngante. Una primer solucion a ello es el

Criterio del Valor Contable Ajustado, cuya propdsis precisamente ajustar los valores
contables a la realidad del mercado; desafortunedaresta accion incrementara ain mas la
subjetividad en la valoracion.

1.2. Criterio del valor contable ajustado

El propésito de éste méetodo es subsanar la debbilita la valoracion puramente contable,
aproximando la situacion patrimonial de la firmé&aealidad del mercado. El lector percibira
gue la subjetividad en la valoracion se vera inemtada, debido a causas como las fuerzas de
oferta y demanda, el contexto estratégico de lmafiry otras variables econdmicas que
modificaran el valor de la empresa.

2 GAAP: principios contables generalmente aceptados, psrsiglas en inglés.

3 www.fasb.org(Creada en 1972 por la FAFiGancial Accounting Fundatiorara junto aGovernmental
Accounting Standards Borrad (GASB3us instituciones consejeras, establezcan lasasoy los reportes contables
financieros de las empresas que operan en losdssthudos.

* También el FASB es emisor de estas normas intemales contables.

® Sans, Jorge Soley — Rahnema, Ahmad. Basilea linuesa forma de relacién Banca-Empresa, Mc Graly Hil
2004 pp109-120.
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A pesar de las debilidades que este método presmmtstituye una mejora al criterio anterior.
“Es un método que trata de salvar el inconveniente supone la aplicacion de criterios
exclusivamente contables en la valoracion” ( FedearPablo 2004).

Su utilidad esta basada entonces en que pernite agentes interesados en determinar el valor
de una firma, tener una mayor aproximacion al valerla cosa en funcién del precio que
recibirian por la misma si trasladasen la propieglachercado, en un supuesto de cierre de la
empresa.

Por otro lado, entre las debilidades del valor @blet ajustado, cabe mencionar que éste método
usualmente es menor que el valor contable simplee ®tros aspectos debido a la omisién de

los activos intangibles, aspecto sustancial al rmonde valorar una empresa. Evidentemente

esto no quiere decir que en la totalidad de lossakcriterio de ajuste acarree una reduccion del
valor patrimonial de la firma.

1.3. Criterio del valor de liquidacion

Contrariamente al valor de un negocio en marchealet liquidacion de una empresa parte del
supuesto que la misma cesara sus actividadesp pprel sus recursos seran vendidos de manera
inmediata en el mercado (en la jerga contable es®rdina liquidacion), y a la vez las
obligaciones de la firma también seran efectivigataforma inmediata. El resultado econdmico
de esta operacioén, deduciendo los gastos incuredaticho proceso, correspondera al valor del
patrimonio restante, y reflejara el valor liquidatigue la firma posee.

Para el Profesor Fernandez, este valor es Utilugoreflejara el valor minimo de la empresa, ya
gue usualmente el valor de una empresa, suponigmdmntinuidad, es superior al valor de
liquidacion de ésta.

1.4. Criterio del valor substancial

Como su nombre lo expresa: substancia, del fatbstant, refiere al valor y estimacion que
tienen las coséssi, el valor substancial refiere a la inversiére queberia realizarse para
instalar una nueva empresa en idéntica situaciamae se esta valorando.

Es habitual definirla como el valor reposicién des secursos (activos), bajo la premisa de
continuidad de la empresa: el valor susbstanciat@iser apreciado como una valoracion por
oposicion al valor de liquidacion de una organiaaci

Modigliani y Miller revolucionaron el mundo de ldimanzas a comienzos de los afos 70 al
destacar que lo relevante para una firma eraremg$os -en un contexto 6éptimo de mercado- su
estructura de financiamiento era indiferente. Begta premisa el valor susbstancial de la firma
cobra sentido al valorar exclusivamente los actid®sina empresa, sin embargo la realidad es

® hitp://buscon.rae.es/drael/SrvitConsulta? TIPO_BRE=EMA=substancia
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gue los mercado no son perfectos, por lo que el &isbstancial cobra mayor sentido bajo tres
modalidades:

a) valor susbstancial brut¢valor de los activos a precios de mercado),
b) valor susbstancial neto de pasivos exigilfpegrimonio neto ajustado y finanzas operativas; y
c) valor susbstancial bruto reducidactivos netos de deuda sin coste).

Segun el Prof. Fernandez, normalmente se exclugérvador substancial los bienes que no
sirven a la explotacidnsin embargo en economias inestables como la #ingey la Uruguaya,

al ser el ciclo de vida de un proyecto de muy cptézo por la gran dispersién del a economia,
los activos que no pertenecen a la explotacion acwm lugar relevante en las empresas,
oficiando como colateral o salvoconducto de salelanegocio.

1.5. Valor contable y valor de mercado

Como su nombre lo indica, el valor contable derkad refiere al valor del patrimonio, el que se
verd reflejado en la contabilidad de la empresaeyspra habitual apreciarlo en la literatura con
sus siglas en inglés BW@ok valug.

Paralelamente, el valor de mercado reflejara lmnalivaloracion que los agentes compradores de
la firma pagaron por la propiedad, es decir pozagital accionario; asi, este método perseguira
el objetivo de reflejar la relacion entre la cotida (precio) y el valor libros (valor contable), y
se observara a través del ratio: P/V®rize / Equityen inglés.

" Fernandez, Pablo (2004), “Valoracién de empresagition 2000, P4g.32
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2. Métodos basados en la cuenta de resultados

Los métodos vistos en el capitulo anterior hackéerencia a un concepto estatico de la firma: el
estado de situacion patrimonial. En este segunplibuta se veran métodos basados en conceptos
dindmicos, basados en el estado de resultados alempresa. El estado de resultados es el
reflejo de los hechos contables que afectan antefdurante un periodo de tiempo. En la figura
1.1 se expone de forma gréfica como el estadogidtados constituye una sumatoria de flujos
operativos y no operativos de la firma, los quéaraa medida que transcurre el tiempo, durante
el periodo (x, x).2

Figura 2.1. Estado de Resultados como evolucién de un ESRliaicin ESP final

T] At AAAAAARARALY
(

( N‘M, ,/‘”"WM\MW\*—*vw/"’”//W/
Espr,  VYVYVRVRIVYVYY pop
— _
~—
10
BO
RNO 10 Ingresos operativos
EO Egresos operativos
BAI BO Beneficio operativo
RNO Resultados no operativos
t BAI Beneficio antes de impuestos
t Impuestos
BDI RDI Reneficin desniiés de imniiestns

Figura 2.2 - The FASB states the financial statentershould include information abouts)

How the firm obtains and spends cash

The firm's borrowing and debt repayment activities

The firm's sale and repurchase of its ownershipréees

The firm's dividend payments and other cash distidins to owners
Other factors affecting the firm's liquidity andwency.

agrwNE

Cash flow form operations (CFO) +/-$xx

Cash flow form investing (CFI) +/-%yy

Cash flow form financing (CFF) +/-$2z
Change in cash account + /- cash
Beginning of period cash + beginning cash
Ending Cash Balance Ending cash

8 Cuadro de flujo de fondos bajo las normas FASB
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2.1.Valor de los beneficios PER

El criterio del PER, por sus siglas en inglésRtece Earning Ratip indica el maltiplo del
beneficio de la empresa por accion respecto al ple se pago por la accion de la empresa en
la dltima operacion realizada. Dicha relacion ténbpuede utilizarse con variaciones, como
PER esperado en un periodo.i, €l lector ya habra apreciado que la valoraciéadebe al
mismo principio de definicion de relaciones queatib P/E.

En la actualidad, la informacion sobre los indicedode rendimiento de una empresa que
publica sus resultados se encuentran con sumaléatilEn la figura 1.2 puede apreciarse como
la empresa Petrobras posee un PER de 7,27. Estdocdbedece a la relacion entre un Precio de
cierre de USD 89,97 y un beneficio por accién d®Ug,37.

Figura 2.3. Cotizacion de Petrobras en NYSE al cierre de par(27/02/2007
YAHOO! FINANCE Slonin e
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TRl INVESTING I E e & OPINION | | PERSONAL FINANCE || MY PORTFOLIOS
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feadines Chenge: 1673 6.96%)  Volume: £,776,300 2 ]
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9z B
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Cormponerts
—

* http://finance.yahoo.com/q?s=PBR

Otro alcance del ratio es el uso del PER RelaBVgue sencillamente expresa la relacion entre
el PER de una empresa y el PER de un pais, 6 tesglee un grupo de empresas de un sector,
o cualquier otra definicion que el agente deselizegacon el propdsito de hacer comparaciones;
sin embargo es oportuno recordar que debe compadicadores comparables, y en
consecuencia deben ser congruentes en cuantoedisicidn, por ejemplo el mismo periodo de
tiempo y equivalente magnitud y unidad monetaria.

° EI PER de Petrobras al 27/2/07 al momento del cierre se calcula como el Precio de cierre (USD 89,97) dividido el beneficio por
accion (USD 12,37), resultando de la operacion el indice de relacion de 7,27. Dicho indice expresa entonces que si el inversor
adquiere USD 100 en acciones de Petrobras, mintiéndose los beneficios de la compafiia al mismo nivel, el agente inversor ganaria
USD 8,08 por apreciacion del mencionado titulo.
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2.2.Valor de los dividendos

En la contabilidad, la participacion propietariaude agente sobre la firma, se vera reflejada a
través del capital patrimonial, es decir a trav@seto de los recursos de la empresa (activos) de
sus obligaciones econdmicas (pasivos).

La razon de ser de un accionista es invertir sitatagpn la esperanza de recibir un beneficio
luego de un periodo de tiempo por el riesgo asuthidasi, su esperanza es que el desempefio de
la empresa sea favorable, y con ello recibir uornet econémico -0 no econémico- luego de
transcurrido un cierto periodo de tiempo proyectddo clave entonces serd comprender que
existe un componente de costasi como también de valor temporal del diffedos que haran
gue le accionista espere una retribucion por sergidn en una empresa determinada.

Los dividendos constituyen precisamente esa foren@ulibucion al accionista ante su riesgo de
inversion, y lo habitual es que ese premio -usualenmonetario- provenga de las ganancias que
obtuvo la empresa en el correr de un periodo. Bstwp destacar que existe un conflicto de
intereses en el agente administrador de la orgaidizael cual debe optar por distribuir el
beneficio de un periodo 6 reinvertirlo en la emaresn tal sentido, la teoria de la agencia
expresa que la maximizacion se dard cuando lailbootdn marginal por la decisién tomada sea
inferior a la decision previa.

Distribui r o no distribuir dividendos?

El agente administrador de la empresa posee ddsljpzgles a la hora de gestionar la riqueza.
Llamaremosp (rho) al monto de recursos econémicos que distébal administrador, en
consecuencia su decision oscilara ep @R / 0<p < 1; siendo R el conjunto de los niumeros
Reales. De este modo el agente optara entre distdividendos ) 0 retenerlos (1p). ¢ De qué
dependera esta decision? La teoria de maximizaeanilidades de un agente racional, expuesta
por Adam Smithalega que si el agente inversor en la firma destménonto de capital C ep t
maximizarda utilidades siempre y cuangdeea superior al retorno del capital C en el peridd

to).

19 para una profundizacién en riesgo, profundizafemandez Pablo, Valoracion de Empresas, Edit@istion
2000, capitulo IV. Existe un riesgo propio dehaxen cuestién, en este caso la empresa en lal@eogionista
invierte @), y un riesgo sistémico sobre el que el agenteoypuede diversificar mas el portafolio de actigeb
accionista, [f). Ese riesgoy() , fue definido en 1965 por W. Sharpe bajo la exjin :

p=R+B(Ru—-R) ;o
Ver Apéndice | para profundizar en este concepto.

1 El Prof. Ballarin en su libro Costos para la DirenciBditorial EUNSA, 1987; define al costo de undarcto como la medida
monetaria del valor de los usos alternativos goniatelos recursos utilizados para obtener el pimdésimismo define al objeto
de costos como el curso de accion u objetivo paidegrara el cual se calcula el costo, y_ los siatede costosomo el método
que identifica y asigna los recursos utilizadosapastener el producto, que analiza qué otros usddan tener, e identifica su
valor en términos monetarios, y luego suman t@dtss valores para determinar el costo del prodBeta realizar entonces una
definicién cabal de costos, complementa su expisigrevia con la necesaria definicion_de inducticdsto, acost driverpor
sus siglas en inglés, como el factor que hacenarim costo en el corto o en el largo plazo.

12 £ valor tiempo del dinero refleja el costo de wpnidad del inversor por no disponer la riquezanetaria eng. Dicho costo
es medido en funcion del retorno que podra obteneante el periodoyt t.). De este modo, es prudente afirmar que el
accionista gque invierte su dinero en una empreda por razones estratégicas, espera recupenserals el valor equivalente de
la suma invertida luego de transcurrido ciertoquiride tiempo.

Pagina 10 de 32



Pereyra Terra — Valoracion de Empresas (Introdungio

Para analizar la decision de reinvertir o distripge utilizara el simbol@; para expresar el
retorno del capital invertido C observado en elqur i; y E para la esperanza del invefsoy.

De este modo, $i; >4, la teoria del agente racional explica que elrswepreferira recibir los
dividendos (en condicionesteris paribu¥’), y siempre que su esperanza sea,dep,*; donde
p2° es el equivalente futuro de (1} (1+ p,). Caso contrario el inversor preferira que su ine
se reinvierta, dado que (Ig? > (1) (1+py).

Para comprender como llega al valor de una acai@nempresa, se partira del antiguo concepto
de consol Britanicos, forma abreviada del inglé®nsolidated annuitesel cual refiere a
anualidades consolidadas.

Tras las guerras Napoleodnicas, el gobierno de @rataifia emitidé una serie de bonos que
conllevaban la obligacién del gobierno britAnicopdgjar determinada cantidad de intereses de
una forma perpetu4.

El valor esperado entonces de un bono perpetucil/laemente correspondia al valor capitalizado
de un flujo infinito de pagos de intereses, adk an interés anual y perpetuo y con una tasa de
emisiénky correspondiente a la tasa de cBride los inversionistas, el valor de dicho bono
perpetuo corresponderia al valor preseviteA continuacién se resume el concepto bajo la
formula:

V= | +
(1+k)'  (1+ky)’ (1+kq)*

l + + I

\ =aZ I
k)

Esta serie corresponde al ingreso periédigor la suma de los factores, lo cual se expresa
como:

1 ,contdela
(1+k)'

Dicha serie se puede expresar como una perpetuidad:

V= I
Kq

En el caso de una empresa en marcha, se espela misgna distribuya dividendos de manera
perpetua, de modo que basados en la conclusiéiopetwalor de la accion correspondera a la

13 Ceteris paribusen economia refiere a que las condiciones destingp se mantengan constantes.

van Horne J.C , Wachowicz J.M, Fundamentos de Amacion, Undécima Edicién, 2002, pp 70-73.

!5 a tasa de corte refiere a la tasa en que seaalvditulo en el mercado. Asi, un fideicomiso ficiaro se expresa
gue tuvo una tasa de corte al 7% cuando su cotirtae un valor presente del flujo de fondos fuiieF) alcanza
el capital de colocacion del mismo. Paralelamenttp expresar el valor a la par, por lo que saknpresente del
FFF es 120, la tasa de corte del 7% expresaral §fe éel FFF al 7% de descuento es 100.
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perpetuidad de los dividendos esperados, a unajtesaxigira el accionista conocida como k
(tasa de retorno esperada por el capliity)'®

Valor de la acciéon = Dividendo por accién

ke

Para el caso que el crecimiento de los dividendascenstante, por ejemplo a una tgsael
valor de la accién sera

Valor de la accion = __DPA _; siendo DPAlos dividendos por accion ent +1

(k—0)

Los autores Sorensen y Williamson (1985), MilleBga) y Michaeley y Allen (2002) son
algunos de los muchos investigadores que exprasatag empresas que pagan mas dividendos
(como porcentaje de sus beneficios) no tienen coamsecuencia directa un incremento del
valor de sus acciones, lo cual obedece al hechqudda empresa al distribuir sus dividendos
disminuye sus inversiones, y en consecuencia sinusnto, por lo que el mercado descuenta
ese costo de oportunidad por la distribucién dalleglendos. En contraposicion, las empresas
gue no pagan dividendos poseen un valor de meraganferior.

K, es la tasa de retorno exigida por al accionistmrsesponde a la tasa libre de riesgo del invergar el riesgo
especifico del negocio en el que invertira. € R + Riesgo especifico del negocio.
" Gordon y Shapiro 1963
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2.3. Mdltiplos de las ventas

Este método demanda determinar un valor de la fmfancion del multiplicador ventas.

En economias inestables desaconsejo este métadwer@rporque es muy dificil encontrar
empresas comparables al no existir un mercadotilutedarrollado, y en segundo lugar porque
la inestabilidad del mercado latinoamericano pravque en el corto plazo las oscilaciones de
los flujos de fondos de las empresas sean verdadata significativos, simplemente porque los
impactos de las economias como las latinoamericeanagmpresas son exponencialmente
diferentes.

No obstante ello constituye un método simple y eanbd por muchos profesionales, cumpliendo
una funcién de comparacién y ajuste para los métaédflujos de fondos; por lo que conviene
comprender su operativa, la que simplemente invalowltiplicar las ventas por un coeficiente

especifico a cada sector de la industria:

Tabla 2.1 — Uso de los multiplicadores de ventas:

Recesiva Crecimiento
Embotelladoras Litros x 500 - X% +X %
Software 3,5 X
Biogenética 3,1x
Farmacias 2,0 x
Eléctricas 1,1x

Smith Barney (1998) realiz6 un estudio para deteamia consistencia del método multiplicador
de ventas. El estudio se llevd a cabo con empresgs capitalizacion era superior a 150
millones de dodlares, de 22 paises, agrupando lpsesas en cinco grupos segun su ratio precio
de la accion / ventas, concluyendo que la rentialimedia por accion de cada grupo era

Tabla 2.2 — Smith & Barney — Andlisis del multiplode ventas:

Grupo | Grupo Il Grupo Ill | Grupo IV | Grupo V
Dic 84 —dic 89 38,2% 36,3% 33,8% 23,8% 12,3%

Dic 89 — Sept 97 10,3% 12,4% 14,3% 12,2% 9,5%

Como puede apreciarse, se verifica una tendene@dagrentabilidad promedio de las empresas
con menor ratidPrecio / Ventasen el primer periodo (84-89) es muy superior alpgrcon
mayor ratio; sin embargo dicha tendencia no sdeepi el segundo periodo (89-97) por lo que
inferir una tendencia seria incorrecto, evidena@eda subjetividad de luso de este método.
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2.4.0tros multiplos

Otros multiplos pueden ser empleados para anadizamlor de una empresa, estos pueden

clasificarse en al menos tres grandes grupos:

0 Multiplos basado sen la capitalizacion de las esggévalor de sus acciones)

0 Mdltiplos basados en el valor de la empresa (\@oEquity + Debt)
o Mdltiplos relativos al crecimiento.

Tabla 2.3 — Multiplos mas utilizados

=2

_ Abreviatura | Significado Significado

(en Inglés) (en Inglés) (en Castellano)

P/E ; PER Price earning ratio Capitalizacion / Beriefi
S P/CE Price to cash earnings Capitalizacion / Castv Elontable
9 P/S Price to sales Capitalizacion / Ventas
e P/LFCF Price to levered cash flow Capitalizaciongicfiow para las
8 s acciones recurrentes
g0 P/BV Price to book value Capitalizacion / valor cdiede las
© g' acciones
8o P/AV Price to asset value Capitalizacion / valor ebie de los
S & activos
o P/Customer Price to customer Capitalizacion / nanderclientes
kel P/Units Price to units Capitalizacién / ventas dalades
o fisicas
© P/Outputs Price to outputs Capitalizacién / capacidad
@ productiva
S | EV / EBITDA Enterprise Value to EBITDA| (Deuda + Caglizacion)/ EVITAD
03 ® [EVIS Enterprise Value to sales (Deuda + Capitalizg¢ientas
3 5 GE"_ EV/FCF Enterprise Value to (Deuda + Capitalizacion)/ Free Cas
= unleveled free cash flow Flow
S 2o [EVBV Enterprise Value to Book (Deuda + Capitalizacion)/ (Deuda +

o Value Valor contable de las acciones)

T 9 PEG Price Earnings (PER) to PER / Crecimiento esperado del
0 S growth BPA
4 Q
3 % EVIEG Enterprise Value to EBITDA| (Deuda + Capitalizacién) / EBITDA
2 s growth / crecimiento del EBITDA

Los mas empleados en América Latina son:

« Valor de la empresa / BAIY

« Valor de la empresa / BAAH

» Valor de la empresa / Cash Flow Operativo
» Valor de las acciones / Valor Contable.

'8 Beneficio antes de intereses e impuestos. En ingles EBIT: earnings before interests and taxes.

19 Beneficio antes de amortizaciones, intereses e impuestos. En ingles EBITDA: earnings before interests taxes amortizations and

depreciations.
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En la tabla 2.4, se adjuntan los multiplicadores mtdizados para valorar distintos sectores.

Tabla 2.4 — Mdltiplos maés utilizados por sectdf

Sector Subsector Multiplos mas utilizados
Automovil Fabricantes P/S
Componentes P/CE relativo y P/S
Bancos P/BV
Materiales Papel P/BV
Quimicos EV/ EBITDA, EV/S, P/CE
Materiales y Mineria P/CFac y EV/ EBITDA
Construccion P/CFac, EV/FCF, PER y
EV/ EBITDA
Servicios EV/ EBITDA , ROCE, P/LFCF, PER y PER
to growth
Bienes de equipo Ingenieria PER, EV/ EBITDA ,y EV/S
Defensa PER, EV/ EBITDA ,y EV/S
Alimentacion y | Productores de alimentos | EV/ EBITDA , y EV/S
tabaco Pubs y cervecerias ROCE, PER y PER to growth
Bebidas alcohdlicas EV/ EBITDA
Tabaco ROCE
Sanidad PER, PER relativo al S&P y
EV / EBITDA
Seguros P/AV
Ocio EV / EBITDA
Media PER relativo, EV/ EBITDA , DCF
Gas y Petréleo Integrado PERy EVICE
Inmobiliarias P/FAD, EV/ EBITDA y PINAV
Minoristas y bienes| Ropa PER relativo al mercado y al sector y EY/
de consumo EBITDA
Comida PER relativo
Bienes de Lujo PER, PER to growth, EV/S y EV/Et ¢
EBITDA growth
Tecnologia Software, equipos, PER y PER relativo
Semiconductores
Telecomunicaciones EV/Et o EBITDA growth, EV/S y Iifate
Transporte Aéreo EV/ EBITDA
Viajeros por carretera P/S
Utilities PER Yy P/CE

2 Fernandez, Pablo. FirmValuation, 2005. Pp 185tiGe2000
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3. Métodos mixtos, basados en el valor llave o gomitl

El valor llave, fondo de comercio, gpodwill en inglés, es el valor que recibe la empresa por
encima de su valor contable ajustado y correspangie conjunto de fortalezas de la firma, que
no se ven reflejados en la contabilidad ajustada.

En este conceptos e agrupara aspectos como lacidiniaestratégica que repercutira en el flujo
futuro de ingresos, 0 por la adquisicion de un vadayor por un cambio externo (por ejemplo
una instalacién de un centro comercial frente agasalinera en un balneario), y demas aspectos
gue no se perciben en la contabilidad como la @adldk la cartera de clientes, el liderazgo de la
marca, el posicionamiento, las alianzas estratégérdre otros.

En tal sentido, las diferentes formas de valoradigjo este método mixto, que contemplan

ademas las partes estaticas y dinamicas de la smpeven reflejadas ene | siguiente cuadro:

Tabla 3.1- Valor de la empresa como valor de su Aeb neto mas el fondo de comercfd

Método de valoracion V = A + (n x B) para empresas industriales, 6
clasico V = A + (z x F) para el comercio minorista.

A = valor del Activo neto

n = coeficiente comprendido entre 1,5y 3
F = facturacion; B = beneficio neto

Z = porcentaje de la cifra de ventas
Método simplificado de la V=A+a (B -ia)

“renta abreviada de
goodwil’ 6 método de la A = activo neto corregido.

UEC* simplificado a = valor actual, a un tipo t, de n anualidadesauas,
con n entre 5 y 8 afos

B = beneficio neto del ultimo afio o del previstogal
afio proximo.

i = rentabilidad de una inversion alternativa

an (B - ia) = fondo de comercio goodwill.

(B - ia) se suele denominar superbeneficio.

Método de la UEC Sise despejaV = A + an (B — 8é)pbtiene:

V=[A+@xB)]/(1+ia)

2 Tomado déernandez Pablo (2005), Valoracion de Empresas, Gestion 2000, pp 41
22 UEC por las siglas de Unién de los Expertos CdesaBBuropeos. Evaluacion de empresas y partesipeesa,
Ediciones Deusto, 1962.

Pagina 16 de 32



Pereyra Terra — Valoracion de E

mpresas (Introdungio

Método indirecto o métodq
“de los practicos”

0V = (A + B/i) / 2 ; que también puede expresarsmad/
=A+(B-iA)/2i
La tasa i que se utiliza suele ser el tipo de @stete los
titulos de renta fija del Estado a largo plazosBreichas
veces el beneficio medio de los ultimos 5 afos.

manera distinta el valor substancial y el valor
capitalizacion de los beneficios.

Tiene muchas variantes que resultan de ponderar de

de

Método  anglosajén
método directo

q

V=A+(B-iA) /1ty

La tasa } es la tasa de interés de lo titulos de renta
multiplicado por un coeficiente comprendido enty251y
1,5 para tener en cuenta el riesgo.

fija

Método de compra d¢
resultados anuales

2V =A+m(B-IiA)
El nimero de afios (m) que se suele utilizar es &wyr5.
El tipo de interés (i) es el tipo de interés adaptpzo.

Método de la tasa co
riesgo y de la tasa si
riesgo.

nV=A+(B-iV)/tdespejando V =(A+ B/t)L +ilt)
nLa tasa i es la tasa de colocacién alternativaiesgo;

La tasa t es la tasa con riesgo que sirve paralezuel
superbeneficio y es igual a la tasa i aumentadauco
coeficiente de riesgo.

La formula es una derivacion del método de la U

cuando le nUmero de anos tiende a infinito.

EC
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4. Métodos basados en el descuento de flujos dedos.

Como su nombre lo expresa, esta modalidad proateardinar el valor de la empresa a través
de la estimacion de los ingresos econdmicos qumeaserializaran a lo largo de la existencia de
la empresa.

El Prof. Fernandez (2005) destaca que éste es wdméonceptualmente correcto a ser
empleado, y que si bien el método mixto se siguplendo en determinadas circunstancias,
pareceria ser que la discusion estaria limitadeses aspecto; sin embargo, en el marco de una
conversacion con un colega, el Prof. Lorenzo Prevefesor Titular de Finanzas en el Instituto
de Altos Estudios Empresariales de la Universidadtral en Buenos Aires (IAE), disertamos al
respecto de un ejemplo muy ilustrativo sobre ebivdé una firma:

Un paquete de activos vale segun su capacidad dergeflujos de fondos, y es
por ello que tendra diferentes valores dependiemelguien lo utilice. Los flujos
seran generados por el uso comercial e industrealedos activos en el contexto
del negocio, solamente si el flujo de fondos gahegor ellos es superior al flujo
generado en un uso alternativo, por ejemplo laaenvalores de mercado”.

Asi, si una empresa tiene un vehiculo Mercedes &qyer sport ultimo modelo, y
nada le prohibe emplearlo como vehiculo para emtrgizza en una empresa de
delivery de comida, es muy probable que el flujfotelos generado por ese auto
sea muy inferior que si se utiliza como transpaoleepasajeros de lujo, e incluso
inferior a su valor residual de venderlo en el nagto. Sin embargo, el duefio del
auto posee la libertad de emplearlo de la manera to&rativa, aunque para
delivery de pizza sea mucho mas barato y talvegrgam flujo de fondos similar
el emplear una moto de reparto

Mi interés en compartir este punto con Ustedepaes mostrar aspectos que no necesariamente
se ven reflejados en flujo de fondos de una empissta pensar en el bienestar y el riesgo de
demanda por accidente o insatisfaccion de un olop@eoconduce una moto en un dia de lluvia,
para darse cuenta que es mas beneficioso haagagta un mercedes. Evidentemente que seran
muy diferentes los grados de pertenencia, motimagidompromiso con la empresa de cada uno,
Yy no necesariamente esto repercutira en el flujioddos, en consecuencia no se apreciaria en
una valoracién simple de flujos descontados.

Ahora bien, la primer observacion del lector ses& gi no constituye un beneficio para la
empresa, es una ineficiencia que debe eliminansielashente; sin embargo esto tampoco es
cierto, ya que cada dia el hombre busca mas exdadi en el mundo, y la renovacion
constructiva del capitalismo —que promulgaba Jngiaiter en la primer mitad del siglo pasado-
ha llevado a una evolucién exponencial de necesgdadatisfacer por parte del consumidor.
Estas necesidades cada dia son mas exoticas gigaslupor lo que cabe preguntarse hasta que
punto se veran reflejadas algun dia estas excelafties en el flujo de fondos de la empresa; 6
sencillamente desaparecera la empresa en cuestidengr un delivery en motito en lugar del a
lujuria de un reparto en un Mercedes Benz
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Probablemente el valor del goodwill de la emprasaentrega pizzas en ese coche super sport, y
talvez de la mano de una super modelo en el Sohndatattan, sea muy superior al de la
empresa que lo hace con una mini scooter en ehanisarrio de la mano de un joven
inmigrante; entonces cabe preguntarse: ¢se vgadkflsiempre el impacto del goodwill en el
flujo de fondos?

Teniendo en mente estas limitaciones: el flujoatelds descontados parece ser el método mas
adecuado conceptualmente para valorar una empyasgue algo no vale por lo que el
propietario considera que es su valor, sino pogue el mercado esta dispuesto a ofrecer
realmente; y el mercado lo ofrecera en funcién weador liquidacién 6 del su capacidad de
generar fondos directa, o indirectamente por lukgla adquisicion.

El problema parece entonces limitarse a la pretisi® el pronostico de los flujos de fondos
esperados de la empresa, y el uso de la adecusaladadescuentos para determinar el valor
presente de dicho flujo de fondos; aspectos quiiqizaremos en la Nota Técnica llk tasa

de descuento apropiada.

4.1 Método general para el descuento del flujo de fondo

El objetivo del profesional que valora la empresi@ £ntonces determinar el valor de la firma a
un instante “t”, el que provendra del flujo de foegroyectado de la empresa descontados a una
tasa especifica a éstos.

La formula de actualizacion de los flujos de fondaede resumirse entonces a:

V= _FR + FB +_FR + .., + FE+ VR,
(1+k)' (1+ky)® (1+ky)® (1+R"

V = Valor de la empresa ef t
FF = flujo de fondos esperado en “I”, corxx@< n

K, = Tasa de descuento que determina el profesiomavajorara la empresa

2 En América Latina la mayor dificultad es precisateetieterminar la tasa de descuento. La baja cheldithidel modelo de
CAPM vy los enormes oscilaciones del mercado, deremmue sea sumamente dificil determinar una tasdedcuento sin
grandes supuestos y objeciones. A lo largo deMestigacion del a Nota Técnica Il, se analizargursds de las practicas mas
empleadas por los analistas en nuestras latitudes.
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4.2 Flujo de fondos adecuado para una empresa

Para determinar qué flujo de fondos es el adecpad valorar una empresa, el primer paso es
considerar las diferentes fuentes de la firma aureean los distintos flujos, para lo cual primero
hay que comprender las diferentes estructuras aempresa:

Figura 4.1 - Los distintos enfoques de una empresa:

Enfogue Contable Enfogue Financiero
Tesoreria Pasivos
Espontaneos
Deudorespor | A 77T -
Ventas Pasivos
NOE Onerosos de
Inventarios Corto Plazo
__ Pasivos
Onerosos de
Activos Fijos Largo Plazo
ACtiVO.S Recursos
intangibles propios
Activos fijos

No Operativos

El término Necesidades Operativas de Fondos (NG su nombre lo indica, refiere a los
recursos que necesita financiar la empresa paax lfecabo su operacion.

Para comprender el alcance del concepto NOKpiking capital requirementsn inglés, en
primera instancia se deberan agrupar los conceptmsantes por un lado, y los no circulantes
por otro. A modo de resumen: los activos circulsrgenstituyen los recursos que la empresa
espera transformar en dinero dentro del ciclo divergusualmente un afo), por ejemplo los
stocks en una firma detail que espera venderlos y cobrarlos dentro del afio.

Otro ejemplo de circulantes serian las cobranzaslajfirma espera recibir de los deudores de
corto plazo por las ventas que ha financiado, wasésivamente: todos los conceptos contables
gue poseen un ciclo operativo comprendido en ufogerde tiempo convenido fiscalmente de
doce meses. La definicion circulante refiere a dgietro de dicho plazo se transformaran en la
tesoreria de la empresa.

En igual sentido, los pasivos circulantes constituya fuente de financiamiento de esta
operatoria: habrd que pagarle a los proveedoredoslemateriales, también a quienes
contribuyeron a la financiacion de los restantév@s y esperan una retribucion en el plazo del
afo fiscal y asi sucesivamente con los egresosiyes de corto plazo.

En la figura adjunta se vuelca el concepto de l@nta y operativo, con incrementos de tesoreria
en color azul y decrementos de ésta en color Ebjperiodo es el ciclo fiscal.
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Figura 4.2 - El concepto de circulante de la firma:

Ciclo Operativo de la Empresa

PARAAAAAAARANY [

L S -

DV B SN RN*

St N A AR A AR A

Ts = Tesoreria
DV = Deudores por Ventas
St* = Stocks (terminados y en proceso) y demaseguns de corto plazo operativos

RE = Recursos Espontaneos no onerdsos
RN*= Recursos Negociados de corto plazo (onerosos)

Establecido entonces los conceptos financierosnyabtes basicos, se pasara a detallar el flujo
de fondos adecuado, y su tasa de descuento canckspte para determinar el valor presente,
que debera utilizarse al momento de valorar uw@ofi un conjunto de éstos.

Partiendo del principio que el propdsito de la abilidad financiera es brindar informacién al
usuario para la toma de decisiones directivasnaefjué fuentes emplear para organizar su
tablero de comando a la hora de gestionar la fisgrda una de las variables claves de este
proceso.

Algunos de los flujos de fondos mas comunmente eadas por la academia a la hora de
valorar activos son:

Tabal 4.3- Flujo de Fondos adecuados para valorar una firma

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO

CORRESPONDIENTE
CFd Flujo de fondos para la deuda Kd. Rentabiliekddida a la deuda

CFs. Flujo de fondos para los accionistase. Rentabilidad exigida a las accioneguyity)
(stock$

FCF. Flujo de fondos libres WACC Costo promedio ponderado del
financiamiento (deuda + capital)
CCF. Flujo de fondos de capital WACC antes de imimses

2 para comprender el concepto de recursos espontaneos no onerosos, el ejemplo méas habitual en América Latina es el de la
relaciéon entre un pequefio proveedor que cultiva tomates organicos y mas tarde se los vende a una cadena de supermercados
importante. Esta probablemente se los pagara a 180 dias, o incluso mas, y si bien el proveedor podria considerar el valor tiempo del
dinero de ese plazo, lo méas probable es que por el poder negociador de uno y otro el precio de cierre de la operacion sea el que fije
el supermercado, probablemente en funcién del precio al contado de otro proveedor, con lo cual obtendra por un plazo de 180 dias
0 mas, una financiacién espontanea no onerosa.

% WACC, por sus siglas en ingléseighted average cost of capital
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El flujo de fondos para la deudacorresponde a la suma del principal que la emptelka hacer
frente, mas los intereses devengados hasta la flechiquidacion del pasivo. Para determinar el
valor de mercado de dicho flujo, éste debe desmmntd coste de la deuda, para lo cual debera
descontarse a la tasa de rentabilidad exigidauyealdo claro esta todos los costes directos
asociados a la misma.

El flujo de fondos para los accionistapermite determinar el valor de las acciones dertes;
ambos sumados determinaran el valor de la firmaves delflujo de fondos libreg¢deuda y
acciones).

Se definird en primera instanciafkljo de fondos libresy luego elflujo de fondos para el
accionista,ya qué este ultimo partira del primero.

4.2.1 Flujo de fondos libres

Conocido en inglés comfoee cash flow (FCEF)el flujo de fondos libres corresponde al flujo de
fondos operativos de una empresa, sin considefaragiciamiento de la misma, aunque después
de impuestos. Se refiero asi al sobrante que caueastala firma luego de haber cubierto las
necesidades operativas de fondos, las inversiondes mversiones de ésta y al no haber deuda:
se asume que tampoco existira una carga financiera.

Para determinar el FCF, se procedera de un modejaei® al presupuesto de tesoreria, con la
diferencia de que se proyectaran los flujos redtizaa la tesoreria (es decir que se excluyen los
conceptos temporales de devengamiento contablestosale oportunidad), y se procurara
eliminar la mayor cantidad posible de subjetividadela hora de determinar el beneficio neto
(identificacion de ingresos y asignacion de cogtgastos)

A continuacion, se utilizardn los datos publicos laleempresa San Miguel SA, una de las
mayores compafias exportadoras de limén de la fingena los efectos de expresar los
diferentes conceptos de flujos.

Figura 4.4 — Cuadro de Resultados 2002-2003 Samgiil SA

[Cuadro de Resultados 2002 2003
Ventas netas 215.749.464 222.860.437
Costo merc.y prod.vendidos (133.624.213) (153.200.797)
Margen Bruto 82.125.251 69.659.640

Gastos de comercializacion
Gastos de administracion

(25.900.223)
(11.505.285)

(24.282.424)
(11.993.228)

Amortizaciones (8.035.492) (4.143.660)
Rdos. de inversiones en entes

relacionados (3.433.887) 2.764.213
Intereses (28.957.084) (21.207.368)
|Gastos financieros (85.624.495) 15.950.467
Beneficio Operativo (81.331.215) 26.747.640
Impuesto a las ganancias 39.852.742 (14.558.427)
Resultados extraordinarios (2.845.435) (181.545)
‘Benericio Neto (44.323.908) 12.007.668 |
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Figura 4.4 (B) — Cuadro de Resultados 2002-2003 S4iguel SA

[Cuadro de Resultados 2002 2003
Ventas netas 215.749.464 222.860.437 |
Costo merc.y prod.vendidos -133.624.213 -153.200.797
Margen Bruto 82.125.251 69.659.640
Gastos de comercializacion -25.900.223 -24.282.424
Gastos de administracion -11.505.285 -11.993.228
Amortizaciones -8.035.492 -4.143.660
Rdos. de inversiones en entes

relacionados -3.433.887 2.764.213
Resultados extraordinarios -2.845.435 -181.545
Beneficio Antes de Intereses e

impuestos (BAIT) 30.404.929 31.822.996
Intereses -28.957.084 -21.207.368
Gastos financieros -85.624.495 15.950.467
Beneficio Antes de impuestos

(BAT) -84.176.650 26.566.095
Impuesto a las ganancias 39.852.742 -14.558.427
Beneficio Neto (BDT) -44.323.908 12.007.668
Dividendos - -
[Beneficios Retenidos -44.323.908 12.007.668

Figura 4.4 (C) — Cuadro de Resultados 2002-2003 $4iguel SA

Flujo de Fondos Libres 2002 2003
[Beneficio Antes de Intereses e

impuestos (BAIT) 30.404.929 31.822.996
Impuesto a las ganancias 39.852.742 -14.558.427

Beneficio Neto de la empresa sin

Deuda 70.257.671 17.264.569
+/- Amortizacion 8.035.492 4.143.660
+/- Inversiones -21.566.113 -27.764.213

+/- Variaciones de NOF -140.912.133 44.772.897
Free Cash Flow -13.927.412 55.681.482

Para calcular el flujo de fondos libreBQF por sus siglas en inglés ), el primer paso sera
reintegrar los intereses ya que la estructura mEnfiamiento de la firma no sera tenida en
consideracion. A este subtotal se le sumaran lawtemaciones, ya que éstas constituyen un
artilugio contable que persigue el reconocimiergb ghso del tiempo en los activos, pero no
implica una erogacion de los fondos de la emprEs®mlmente, se restaran los conceptos no
operati;/GOS de inversiones y des inversiones, asioclas nuevas necesidades operativas de
fondos:

26 El lector se preguntara por qué en el ejemplo prseiincluyen los resultados extraordinarios. Ispuesta es que si bien el
profesional que armd la informacién publicada détglie no se trataban de fondos prevenientes detgila empresa (limones),
sino que provenian de la operativa de un produdta@dinario, considero que es erréneo el tratatoig debe tratarse dentro de
la operacion de la firma porque se trata de unymmdcomplementario en este tipo de industriasgdlp de igual modo es una
salvedad conceptual que conviene detallarse, yaiguese extraordinario no perteneceria al capBAIT sino que ingresaria

en inversiones o financiamiento.
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4.2.2 Flujo de fondos para el accionista

Para calcular el flujo de fondos disponible paracgionista se partira didlijo de fondos libres.

A éste se le restaran los pagos de los intereskesdieida y el pago del capital; y se le sumaran
los incrementos de nuevas deudas.

Puede apreciarse entonces que sencillamente #eédrflujo de fondos que resta a la empresa
luego de haber cubierto las NOF, el neto de lagrgiwnes en activos fijos y los costes
financieros, reintegrando la parte correspondiahpgincipal.

CFs=FCF - [dx (1-T) ] = D +D1

ig X (1-T) intereses de la deuda netos del escudal fis

— Dy +Di+1 Neto del pago de principal mas la nueva deuda

4.2.3 Flujo de fondos de capital

El capital cash flowpor sus siglas en inglés, corresponde a la sundedflujo de fondos para

el accionista mas el flujo de fondos para los picess de deuda, y como se mostrd
previamente: el flujo de fondos de los poseedoeesl@lda se componen de la suma de los
intereses +/- las variaciones del principal, pajue:

CCF =CFs + CFd = CFs + IAD ; donde | =D x Kd
Nota: el lector habra evidenciado que es muy coouinfundir elfree cash flowcon elcapital

cash flow.El ultimo es el flujo correspondiente a accionesleuda, mientras que el FCF
solamente corresponde a las acciones cuando lasapo posee deuda.
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4.3 Calculo de valor de una empresa a través del FCF

Como se mencion6 anteriormente, el flujo de fondescontados pareceria ser la forma
adecuada para valorar una empresa, por lo queirttefsera relevante en esta etapa de la
investigacion.

El valor de una empresa a través del FCF se detaréna través del valor presente de los flujos
de fondos descontados a una tasa de descuenteeta¢ftpjara el costo promedio ponderado de
capital de la firma (WACC), a un momento dado. Estiena apreciacion no es menor, ya que la
variacion de la estructura de financiamiento dentgpresa, a medida que transcurre el tiempo:
afectara el resultado final de la tasa de descuemptr ende el valor presente de los distintos
flujos de fondos.

Calculo del costo promedio ponderado de capital G&4n inglés 6 CPPC en espaiiol):

Como su nombre lo expresa, el CPPC no es ni maenos que la relacion proporcional de las
fuentes de financiamiento de la empresa: pasivoatyinponio, valoradas a través de las
respectivas tasas de financiamiento. Kd para Iz paoporcional de la deuda, y Ke para la parte
proporcional del capital accionario.

Se mostrara en el esquema adjunto, como el apaté @ en pasivos espontaneos determina
gue el enfoque contable y financiero sean cointéden

Partiendo del supuesto que la firma necesita fiaamecursos por la suma de 10.000 unidades
monetarias (u.m.), una estructura de financiamipogible en este ejemplo seria:

Pasivos espontaneos..........ccccceeeeeeeennnn. 100 u.m. Ke = 0%
Pasivos Onerosos de Corto Plazo ........... 900 u Kocp = 10%
Pasivos Onerosos de Largo Plazo ............ 21000 Kpip = 15%
RECUIs0S Propios .......ccceeeeveeeeeeeeeeeennennnn. 7.000 u.m. K =20%
TOTAL de Financiamiento 10.000 u.m
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Figura 4.5 —Equivalencia de Enfoques con k=0

Enfoque Contable Enfoque Financiero
Tesoreria Pasivos
Espontaneos
Deudores por -
Ventas Pasivos
Onerosos de
Inventarios Corto Plazo
Pasivos
Onerosos de
Activos Fijos Largo Plazo
Activos Recursos
intangibles -
propios
Activos fijos
No Operativos

Dada la formula del WACC:

WACC = Dy Kdx (1-t) + Ex Ke
D+E

El célculo para el enfoque contable coincide cateékenfoque financiero ya qugd< 0:

Enfoque contable versus enfoque financiero:

WACC = Dy Kd (1-T) + Ex Ke
D+E

WACC :MZJ_DQD.L Kpfeﬁ?.gﬂ.x_ Kbep+Dipix Kpp ] + Ex Ke

Las partes del numerador y del denominador sefmlamsstituyen la diferencia entre el enfoque
contable y el enfoque financiero. Dado gkie, = O no sera necesario financiar la Deuda
Espontanea, de modo que ambos términos desaparesmerd calculo del costo promedio de
capital, y en consecuencia los enfoques contalii@anciero, a los efectos del calculo del
WACC, seran coincidentes.

Ahora bien, la estructura de financiamiento derlad no necesariamente permanecera constante
a lo largo del tiempo, y a los efectos de la validma debe considerarse las tasas equivalentes
resultantes de cada estructura financiera en fesedtes;t Asi, en el cuadro adjunto, se aprecia
como la variacion de la estructura de financianoiesfecta el WACC y de que manera esto
impacta al calculo del valor de la empresa. A festes de facilitar el analisis consideramos que
la empresa cierra al afio 5 y su valor residuagjeal ia los costos de liquidacion, y que las tasas
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no varian a medida que varia el tiempo y se madificestructura de financiamiento, lo que
evidentemente es un supuesto fuerte, pero necesaeista etapa de analféis

En la figura adjunta se aprecia como a pesar &ubrges supuestos asumidos: el valor presente
de los FCF se ve afectado al variar los montos géeD

Figura 4.6 —Impacto de la variaciones D y E en el valor de langpresa.

Tiempo
Tasa 1 [ 2 [ 3 [ 4 | 5
Tax 30%
Desp 0 100 200 400 600 1000
Dcpl 10% 900 900 2700 2700 100
Dipl 15% 2.000 3000 4000 1000 500
E 20% 7.000 5.900 2.900 5.700 8.400
D +E 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
WACC 16,90%|  15,90%| 12,39% 15,26%|  19,33%
[FCF | | 150.000| 172.500| 198.375] 228.131] 262.351|
128.316
127.322 | 148.838
130.284 | 152.300| 176.513
146.096 | 170.784| 197.936| 197.936
Calculo del 125281 | 146.452| 169.735| 190.757| 219.857 ]
Valor 657.298
Presente de SN/ NG s\
los FCF
descontados 128.316
al WACC 128.421| 172.500 |
139.752 198.375 |
129.283 228.131 |
108.436 262.351 |
634.208 [ =
Usando el 129.363
WACC 128.299 | 172.500 |
promedio 127.245 198.375 |
del perfodo 126.199 228.131 |
15,95% 125.162 262.351 |
636.267

27 Basados en la teoria del agente racional, resutteluyente que a medida que se incrementa el nendleudamiento del
agente que solicita el crédito, su riesgodééaulttambién se ve incrementado, esto aunque su flijodos se vea también
incrementado en igual proporcion y las restanteisvizs que lo afectan evolucionan proporcionalme®in embargo llegara un
momento en que el agente prestamista o inversadidegue el riesgo comienza a verse incrementadabyra la tasa; esto
llevard a que varie el WACC, hasta el punto en gumsiience a destruir valor en la empresa cuanddA&IC sea superior a la
tasa interna de retorno de lo FCF, y no existastmres estratégicas que justifiquen esta destmcci
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A esta altura, el lector estara tentado en profiarden las relaciones entre las diferentes tasas y
cudl deberia ser la 6ptima combinacién donde taafiminimizara la funcion del WACC, a los
efectos de financiar sus recursos al menor costsiblp.

Figura 4.7 —Relacion Valor de la empresa y variacion de tasas.

PV del FCF

Incremento de tasa

La teoria del agente racional expresa que a ma&ga mayor retorno, por lo que Ke deberia
ser una tasa mas alta que Kd, ya que el accicggsia quien estaria asumiendo el mayor riesgo,
pues en caso de liquidacion: éste sera le ultimaadmar. Este riesgo superior se evidencia
entonces en que frente a un casdefault: primerocobrarian los deudores de corto plazg,jP

y en ultimo lugar el accionista; sin embargo a medjue la deuda aumentafiebncial distress
también lo hace, y si bien a la fecha la academigasee un estudio valido por industrias,
existen algunos modelos tentativos que permiteyegtar elfinancial distresgle una firma.
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5. El escudo fiscal y el valor de la empresa

El método APV, @djusted present valysor sus siglas en inglés, contempla la existeteian
ahorro fiscal para la firma proveniente de losredes que la deuda genera en la empresa.

Cuando una firma se endeuda para financiar susses;ua contraparte de ello es que debera
asumir el costo de oportunidad del prestamistaogi@ por colocar el dinero en la organizacion
destinataria. Ese costo de oportunidad se matealien una tasa de interés que le sera cobrada
a la empresa, la cual implicard una pérdida pafante y se traducira en un beneficio fiscal al
disminuir el pago de impuestos cuando la empredieda perdida mencionada.

La forma sugerida de valoracion a través del APYaeke discriminar estos ahorros provenientes
del escudo fiscal, de modo que primero se calcuhxélor de la empresa sin deuda, cualidad
conocida en la jerga financiera como aalancamiento financieroy luego en una segunda
etapa se calcularan los ahorros que el escudd fismeocara en cada periodo.

Hasta este punto la tarea es mayormente mecanita,habrd mayores subjetividades que la
consideracion de los futuros flujos de fondos, esmbargo el mayor problema comenzara al
momento de actualizar los ahorros fiscales, yda talecuada a empl&ar

De modo que bajo el APV el valor de la empresa&stado por:

D + E = VA (FCF ; Ku) + valor del escudo fiscal

Donde Ku es la tasa de retorno no apalancada ipareciar los recursos de la empresa.

A continuacién se expresa un ejemplo del escudalfipara evidenciar su impacto en el valor
de la firma:

28 | a tasa de descuento de los ahorros fiscales esmaino resuelto por la academia, muchos autoog®pen utilizar el coste
de mercado de la deuda, que no tiene porqué coirmmd el tipo de interés al que la empresa hay#ratado su deuda.
Fernandez Pablo (2005j)aloracién de Empresakdiciones Gestion 2000 Capitulo 1, pp 49.
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Figura 5.1 —Apalancamiento de la firma en proveedores

Enfoque Contable

Tesoreria Pasivos
Espontaneos
Deudores por
Ventas Pasivos
- Onerosos de
Inventarios Corto Plazo Este endeudamiento de la firma se traduce en un
Pasivos costo Kd; que al realizarlo generara un ahorro

Onerosos de

fiscal igual a D »Kd x (T)

Activos Fijos Largo Plazo
potvos Recursos
intangibles /
propios Ventas
Activos fijos
No Operativos coclo e

Ventas

Margen Bruto D x Kd x (1-T) -
0, - 0, -
El lector habra percibido que a mayor S;j:;ﬁvos 1.000 x 10% x (1-30%)
endeudamiento mayor valor se creara — 70 um

para la empresa; sin embargo esto BAIT
sucedera esto hasta el punto en que la
tasa de endeudamiento Kd, y el beneficio
impositivo, alcancen al Ke del accionista, BAT
pero en economias inestables el riesgo | |npuestos
sera muy superior y la teoria no debe
aplicarse al pie de la letra. Veamos BDIT
rapidamente el caso de un prestigioso
grupo econdmico de la Argentina:

Intereses El ahorro provocado por el
escudo fiscal es de 30 u.m.

En la década de los 90 la Argentina equipard sueaeial dolar. En un proceso conocido como
dolarizacion, en esencia el proceso demanddé quemdo central del pais dejara de emitir
moneda, y respaldase el dinero de su pais convassgue aseguraran el cumplimiento de la
paridad del valor.

En este entorno estable, el holding Exxel Groupmlaoido por el empresario Juan Navarro, en la
region del Rio de la Plata empleé la estrategitudge endeudamiento del grupo para optimizar
los costos financieros. De este modo accedié a emomWACC, por lo que el valor de la
empresa a mayor tasa de capital apalancada eraeadzayor’

En el aflo 2001 el pais salié de la paridad camloiaran modo brusco, devaluando su moneda
del USD 1 igual a $ARG 1, a USD 1 igual a $AR@4jo este nuevo escenario los pasivos de

2% En la semantica financiera, por su significadorgiéis Kl es la tasa a aplicar con empresa apalantzared y
Ku es la tasa de una empresa No apalancada {Kieyered
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este holding financiado esencialmente en los Estattodos, y en délares norteamericanos, se
vio cuadruplicado en el lapso de 5 dias en late®mana de diciembre de 2001.

Evidentemente que sus activos no acompafiaron ssgaepion de sus pasivos, ya que en su
mayoria los mismos estaban en pesos argentinaglaemente los mayores ingresos esperados
por la devaluacion tampoco llegaron a las arcda @epresa en el corto plazo (si las presiones
del as obligaciones), por lo que la empresa defliieigtarse a un negocio totalmente diferente
en el nuevo escenario.

Como consecuencia el Exel Group fue una de lasdamtganizaciones que quebraron en la
Argentina con la crisis del 2001, una triste remdidde las encomias inestables donde las
empresas pierden mucho valor del a noche a la raafian

Sin embargo los empresarios que saben navegarsetorlmentas, podran generar un valor
financiero muy superior al valor operativo generddoante décadas. Naturalmente que el riesgo
esta en que akipperconozca las mareas, los vientos y la proximidath d@esta, si es inexperto
probablemente el pampéfdo haga encallar, y el capitan ayune mientrasifo$os coman
recordando a Borges en su poema sobre la funddei@uenos Aires.

6. Valor de las acciones a partir del CFS

Como se menciond previamente, el valor de las aeside la empresa se obtiene descontando el
flujo de fondos esperado para los accionistas aagsrequerida por éstos de rendimiento de su
capital (Ke)

Para determinar el Ke, dos modalidades son lasemaeadas en la academia:

Por un lado el modelo de equilibrio de activos fiiciaros,capital asset pricing model, CAPM
por sus siglas en inglés; donde se define la riiokzdh exigida por los accionistas como:

Ke=R+pBxPy+e

Rr = tasa de retorno libre de riesgo

B = Beta de la accién, o riesgo sistemétfco.
Pv = Prima de riesgo de mercado

¢ = Desviacion estocastica

30 “El Pamperg proviene del sudoeste, ocurre mayormente en vemespués de varios dias de aumento constante de la
temperatura y la humedad. Consisten en una masiaedenaforma de embudo vertical que alcanza un mievito rotativo de
hasta 500 km/h, se originan entre octubre y marmo l& cuenca del Plata™http://www.fca.unl.edu.ar/Clima/11-
ClimaArgentino.pdf

31 En este capitulo, el lector debe tener presentaltacion de la empresa como break up value. &lkoup value refiere al
valor de una empresa como suma de varias divisiondiferentes unidades de negocio (ver Copelan@ 28pitulo 14)

%2 E| Beta de una accién mide la sensibilidad detabilidad de una accién respecto a los movimidatanercado.
En el caso que la empresa tenga deuda se consiéérasgo del apalancamiento.
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Paralelamente un segundo modelo empleado parariederla tasa de retorno exigida por los
accionistas es el moldeo de valoracién de crecimieonstante de Gordon y Shapiro:

Ke = (Divi/ Py) + g
Div; = dividendos a percibir en el periodo siguienf@iw. (1 + g)

Py = Precio de la accion en t=0.
g = Tasa de crecimiento constante y sostediles dividendos.

CONLUSION: Factores claves que afectan la valoracion de una presa

Cuatro grandes factores afectan el valor de unaesagrecimiento, rentabilidad, riesgo y tipos
de interés.

A través de un arbol de causa y consecuencia, puxldasglosar el valor de las acciones de una
empresa, a continuacion se adjunta el cuadro mmeswboo

Figura 6- Factores claves que afectan la valoraciéon de una pmsa33:

—¥| Operaciones
Rentabilidad de
Expectativa ’_’ la inversion Activos
| de flujos | utilizados
FUtl(eros de \_’ Crecimiento de
ondos
la empresa —» Impuestos
Valor de las
Acciones
Rentabilidad Interés sin
L » exigida a las riesgo
acciones Ke
Riesgo
Riesgo de la operativo
inversion
Riesgo
financiero

* Fernandez Pablo (2005)aloracién de Empresakdiciones Gestion 2000 Capitulo 1, pp 55.
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