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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es realizar una exposicién sobre los métodos cldsicos més im-
portantes para la valoracién de empresas y ofrecer una combinacién adecuada de ellos que ayude al
experto en la realizacién de su trabajo. Para ello, tras plantear de forma genérica el problema que
suscita la valoracién de empresas, hemos recogido los distintos métodos disponibles agrupindolos
en funcién de su enfoque operativo en: métodos basados en el patrimonio de la empresa y en la in-
formacion contable, métodos basados en la capacidad de generacién de rentas de la empresa, méto-
dos compuestos y métodos comparativos.

PALABRAS CLAVE: Empresas, Métodos de valoracién, Valor, Tasa de actualizacién, Benefi-
cios, Cash-flow.

1. INTRODUCCION

El valor de un bien viene dado por el grado de utilidad que proporciona, en funcién del
cual estamos dispuestos a entregar cierta cantidad de dinero u otro bien equivalente. A conti-
nuacion nos vamos a ocupar de la determinacién del valor de las empresas que se encuentran
inmersas en una economia de mercado.

Ahora bien, la utilidad no es algo inherente al bien ni, en consecuencia, comin para to-
do el mundo. Por consiguiente, el valor va a depender del binomio concreto sujeto-objeto que
se considere. En este sentido, es preciso especificar que el valor de la empresa que nos propo-
nemos calcular es el correspondiente al propietario de la misma (capitalista) y, por extension, al
conjunto de inversores (capital propio mas capital ajeno), dejando al margen el valor que ésta
tiene para otros grupos de interés, como empleados, clientes, etc..

En el mundo real se presenta una gran variedad de circunstancias en las cuales es preci-
so estimar el valor de una empresa: transferencia total o parcial de su propiedad, obtencion de
nueva financiacion ajena, solucién de conflictos judiciales, estudios econémicos, determina-
cién de impuestos, medicion de la gestion, etc.. Un problema que debe resolver el experto es la
eleccién del método valorativo a emplear, que dependerd del caso concreto ante el que se
encuentre. Asf, si se trata de calcular un determinado impuesto, habrd de seguir las normas
especificadas en la legislacién fiscal; tampoco puede valorar de igual modo una empresa de
reciente creacién que otra con una amplia vida de funcionamiento; o una empresa que genere
importantes beneficios que otra deficitaria.

Valorar un bien consiste, en definitiva, en estimar su precio. Observemos que valor y
precio no son lo mismo, siendo la caracteristica distintiva entre ambos la certeza: el valor es
una posibilidad, mientras que el precio es una realidad.

Para aquellos bienes para los que existe un mercado de competencia perfecta la valora-
cion es sencilla, puesto que su valor se puede estimar como su precio de mercado, que se forma
por la conjuncién de la oferta y la demanda. En este tipo de mercados los bienes son homogé-
neos y existe un gran nimero de oferentes y demandantes, de forma que ninguno de ellos indi-
vidualmente puede modificar el precio de equilibrio.
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La compra-venta de empresas no tiene estas caracteristicas, pues una empresa es un
elemento tinico en su género y en su transferencia sélo hay un tnico vendedor y uno o muy
pocos compradores. Su valor, por lo tanto, no puede venir dado por el precio al que se realice
la transaccidn, pues este precio es el resultado de las motivaciones concretas y de la habilidad
negociadora del comprador y del vendedor, que pueden llegar a alejar el precio acordado del
verdadero valor de la empresa. Este hecho, unido a que a veces es necesario contar con un
valor en una situacién distinta a una compra-venta (por ejemplo, una herencia, establecimiento
de una prima de seguro, etc.), nos lleva a la necesidad de tener que calcularlo por medio de
algiin método. En definitiva, no nos sirve como referencia el precio de una transaccién concre-
ta, bien por las caracteristicas distintivas de la misma, o bien por su inexistencia.

Una vez planteado de forma genérica el problema de la valoracién, analizaremos en las
secciones siguientes los métodos cldsicos de valoracién de empresas, que podemos agrupar en
las siguientes categorfas:

- Métodos de valoracién basados en el patrimonio de la empresa y en la informacién contable;
- Meétodos basados en la capacidad de generacion de rentas de la empresa;

- Meétodos compuestos; y

- Métodos comparativos.

Para finalizar, concluiremos el trabajo exponiendo las consideraciones mds relevantes
obtenidas en la realizacién del mismo.

2. METODOS BASADOS EN EL PATRIMONIO DE LA EMPRESA Y EN LA
INFORMACION CONTABLE

1. Valor nominal. Consiste en valorar la empresa por el valor nominal de sus acciones. Evi-
dentemente sélo sirve para aquellas empresas que tengan su capital dividido en este tipo de titulos.
Ademds, no nos informa sobre el valor global de la empresa, sino sobre el valor de ésta para sus
accionistas. Por otro lado, como no contempla las reservas s6lo sirve para empresas de reciente
creacion en las que éstas atin no se hayan dotado. En definitiva, su utilidad préctica es minima.

2. Analitico o matematico. Valora la empresa a través de los datos ofrecidos por la
contabilidad, es decir, por su patrimonio neto. Si aplicamos este método en Espaiia, siguiendo
la normativa legal vigente (principalmente el Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre, por
el que se aprueba el Plan General de Contabilidad), obtenemos un valor contable basado en el
precio de adquisicién para los bienes comprados, el coste de produccién para los producidos
por la propia empresa y el valor de reembolso para los recursos ajenos. Dichos valores s6lo
podemos alterarlos cuando el precio de mercado de los bienes es inferior al de coste, en base al
principio de prudencia. Ahora bien, el valor contable tiene una serie de limitaciones, entre las
que podemos citar:

- requiere la realizacién de estimaciones (amortizaciones, provisiones, etc.);
- usa distintos criterios para el tratamiento de las pérdidas y ganancias potenciales;
- recoge partidas valoradas en unidades monetarias diferentes;

- se obtiene igual valor para una empresa en funcionamiento que en liquidacion;

50 Investigaciones Europeas, Vol. 7, N° 3, 2001, pp. 49-66




Meétodos cldsicos de valoracién de empresas

- emplea criterios de valoracién no uniformes para determinadas partidas (por ejemplo,
las existencias pueden valorarse a precio de adquisicién o de mercado, cuando éste il-
timo es inferior); etc.

De todos estos problemas el mds ampliamente tratado ha sido el coste histérico de los
activos y pasivos. Para resolverlo se ha defendido la actualizacién de los valores recogidos en
el balance mediante un indice de precios que recoja la variacién de los mismos debida a la
inflacién. Ahora bien ;qué indice utilizar, uno general o sectorial?. Una solucion razonable
(AECA: 1987, pp. 20-22) puede ser la de corregir los activos y pasivos monetarios con el indi-
ce general de precios y aplicar un indice sectorial para los activos no monetarios (recuérdese
que los activos monetarios son las cuentas a cobrar, efectos a cobrar, etc., y los pasivos mone-
tarios son todos, salvo que estén indiciados o haya de efectuarse su devolucién en bienes distin-
tos del dinero). No obstante, el uso de un indice no proporciona una solucién absoluta, porque
ignora tanto la evolucién técnica como el movimiento de precio de los bienes.

Ahora bien, el principal problema del balance es que no recoge el fondo de comercio o
good-will, que en ocasiones es la partida méds importante del patrimonio de la empresa.

3. Activo neto real. Segiin este método el valor de la empresa es la diferencia entre el
activo y el pasivo exigible, ajustados a sus respectivos valores de mercado, considerando el
estado y utilidad de las diferentes partidas del balance para la empresa. El activo neto real no
coincidird con el activo neto contable porque el balance:

- recoge partidas valoradas en unidades monetarias diferentes;
- norefleja la variacién de precio que sufren ciertos bienes;
- las amortizaciones no suelen corresponder con la depreciacién efectiva de los activos;

- las provisiones pueden no ajustarse a los verdaderos riesgos (hay provisiones dotadas en
exceso y otras en defecto);

- recoge activos que carecen de valor real;
- es posible la existencia de pasivos ocultos; y

- puede haber activos no contabilizados.

Este podria ser un buen método si al valor obtenido le sumamos el importe del good-
will, que tendremos que calcular de forma independiente. Ahora bien, presenta un inconvenien-
te, y es que no tiene en cuenta las expectativas de crecimiento ni de beneficios futuros de la
empresa. Por ello puede resultar un buen método (Rivero: 1990, p. 6) para calcular el valor de
aquellas empresas que presentan beneficios inestables, que han sido recientemente creadas y,
en definitiva, en todos los casos en los que sea dificil estimar los beneficios futuros de forma
suficientemente fiable.

4. Valor sustancial. Es el valor real del conjunto de bienes de la empresa, considerando su
estado de uso y utilidad, necesarios para el funcionamiento de la misma y el mantenimiento de su
capacidad productiva. Debemos observar que, los bienes ajenos a la explotacién no serdn valorados
y que, sin embargo, debemos incluir determinados elementos que aunque no pertenezcan a la em-
presa son utilizados por ésta, como activos en alquiler, prestados o construidos en terreno ajeno.
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La principal utilidad del valor sustancial es que, como veremos después, es empleado en la
mayoria de las férmulas correspondientes a los métodos compuestos de valoracién, analizados en
la Seccion 4. No obstante, podemos adelantar aqui que hay divergencia de opiniones en el uso del
valor sustancial o del activo neto real. Los que abogan por la utilizacién del primero se basan en
que el valor sustancial es el que muestra la verdadera capacidad de generacién de rentas de la
empresa; para ellos, lo que genera beneficios es el conjunto de medios vinculados a la explota-
cioén. Por el contrario, los que defienden el uso del activo neto real dicen que es éste el que real-
mente proporciona la base generadora de rentabilidad, pues lo importante son los beneficios ob-
tenidos, con independencia de que éstos procedan de la utilizacion correcta de los activos de
explotacién o de una adecuada politica financiera (Brilman y Maire: 1990, pp. 89-90).

5. Valor de liquidacién. Es el valor que resulta, tras proceder al cierre de la empresa,
de la venta de sus bienes y el pago de sus deudas, asi como de los gastos necesarios para la
liquidacién.

Salvo para empresas que desaparezcan no tiene especial utilidad. Ahora bien, para aque-
llas empresas que permanezcan en funcionamiento podemos calcular un valor aproximado de
liquidacién, llamado valor liquidativo, que serd la cantidad por debajo de la cual no puede
descender el valor de la empresa, ya que éste representa el valor minimo de enajenacion.

6. Valor patrimonial en términos estocasticos. Todos los métodos anteriores, a excep-
ci6n del valor nominal, podemos enfocarlos de forma estocdstica, considerando para cada partida
no un sé6lo valor, sino un conjunto de valores, cada uno de ellos con su respectiva probabilidad.

De este modo, el valor estocéstico de cada clemento (Caballer: 1994, pp. 75-93) estari
formado por su media mds su desviacién, siendo las desviaciones de cada valor respecto a su
media una variable aleatoria, que se considera que sigue una distribucién normal, de media
cero y desviacion tipica conocida.

El balance deterministico vendra dado por los valores medios, de modo que los recur-
sos propios medios serdn la suma de las medias del inmovilizado, realizable y disponible, me-
nos la media de los recursos ajenos. De este modo, la variable aleatoria que representa la des-
viacién de los recursos propios tendrd una media igual a cero y una varianza igual a la suma de
las siguientes varianzas, considerando que las distintas variables aleatorias son independientes.

Evidentemente unos elementos del balance son mds susceptibles de variacién que otros.
Por ejemplo, las inversiones financieras de renta fija tienen un riesgo nulo, lo que implica una
varianza nula, pero las de renta variable si tienen un riesgo, que se puede medir por la variacién
de su cotizacién en un periodo de tiempo concreto.

Los métodos basados en el patrimonio de la empresa y en la informacién contable, que
acabamos de analizar tienen la ventaja de su sencillez. Aunque hay quienes dudan de la validez
intrinseca de los mismos para proporcionar el valor global de la empresa, son una herramienta
titil, como veremos posteriormente, ya que nos sirven como base de referencia para los méto-
dos basados en la capacidad de generacién de rentas.
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3. METODOS BASADOS EN LA CAPACIDAD DE GENERACION DE RENTAS DE
LA EMPRESA

Un segundo grupo de métodos son los basados en la capacidad de generacién de rentas
de la empresa, que consideran a la misma como cualquier proyecto de inversién individual, de
modo que su valor (V) viene dado por su capacidad de generacion de rentas futuras. Asi, el
valor de la empresa se calculard actualizando las rentas potenciales estimadas (R ):

- R; s

=TT 1+k;)
J=1

siendo k, la tasa de actualizacion correspondiente al afio j.

Ahora bien, esta formulacién puede adoptar diversas versiones, ya que los rendimientos
de los diferentes perfodos pueden considerarse constantes o variables, el horizonte temporal
finito o perpetuo, la tasa de actualizacién constante o variable anualmente y, por Gltimo, la
renta es posible interpretarla como beneficios, dividendos o flujos de caja. Analizaremos se-
guidamente todas estas variantes.

3.1. La tasa de actualizacion

Es necesaria para homogeneizar en un instante comiin, el presente, los rendimientos que
estdn referidos a distintos momentos del tiempo. La eleccién de esta tasa es quizds el mayor
problema con el que se encuentra el evaluador para determinar el valor de rendimiento de la
empresa, debido a que pequefias variaciones en la cuantia de la misma van a ocasionar grandes
variaciones en el valor de la empresa. Ademds, es en su determinacién donde probablemente
estribe la mayor subjetividad que comporta este método.

La cuantia de la tasa dependera tanto de la situacién de la propia empresa como del en-
torno, de modo que cuando las perspectivas propias o del entorno sean desfavorables el tipo de
actualizacién serd mayor para recoger el riesgo.

La tasa de actualizacion representa la rentabilidad que el inversor exige a su inversién.
Hay autores que consideran que esta rentabilidad viene determinada por el coste de capital. En
este caso si queremos obtener un valor objetivo hemos de emplear el coste medio ponderado de
capital que tendra el inversor. Pero si lo que queremos es obtener un valor subjetivo entonces
hemos de elegir aquel coste de capital que coincida con la rentabilidad de las oportunidades de
inversién. En ambos casos, al considerar como tasa de actualizacién el coste de capital, estare-
mos utilizando la rentabilidad minima que exigird el inversor y obtendremos, en consecuencia,
el maximo valor de la empresa.

Ahora bien, otros autores consideran que la rentabilidad exigida debe ser superior al
coste de capital, por lo que la tasa a emplear serd, asimismo, mds elevada. Nos encontramos
entonces con dos opciones: la primera es considerarla como la rentabilidad de las inversiones
alternativas y la segunda es obtener la tasa de actualizacion como la suma de un tipo base mas
una prima de riesgo.
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El tipo base, que representa el tipo de interés exento de riesgo, puede ser elegido entre
las siguientes alternativas: el tipo de interés a largo plazo sin riesgo debido a la solvencia del
deudor (que a su vez podemos elegir entre tipos bésicos de interés, tipos de los mercados na-
cionales y tipos de los mercados internacionales), tipo de rendimiento medio del sector al que
pertenece la empresa, tipo de interés medio del pais y del sector, o bien, por ultimo (aunque
presenta algunos problemas) el tipo de rendimiento medio de las acciones de la empresa. En mi
opinién, el tipo base empleado debe encontrarse en el primer grupo, ya que es el més objetivo y
el que menos problemas plantea.

Para no sobrevalorar 1a empresa debemos aumentar el tipo base con una prima de riesgo.
Hay autores que consideran el riesgo en los rendimientos, en lugar de en la tasa de actualizacion,
disminuyendo el valor de éstos (por ejemplo, el procedimiento de Stuttgar reduce las rentas futu-
ras estimadas en un 30 %). En este sentido, debemos observar que, aunque el resultado final sea
el mismo, es metodolégicamente mds correcto incrementar el tipo de actualizacién, ya que el
hecho de disminuir las rentas futuras estimadas de forma objetiva y rigurosa no las hace mas
ciertas. Sin embargo, ante la incertidumbre y riesgo que rodean al futuro, es 16gico que el inversor
exija a sus proyectos una rentabilidad superior. Esta es, por otro lado, la norma que opera en el
mercado: rentabilidad y riesgo varian de forma directamente proporcional.

Pero, ademds de la inseguridad de obtencion de las rentas futuras hay otros riesgos que
afectan a la inversién que no estdn contemplados en la reduccién de las rentas anuales y que,
por tanto, deberian incluirse como una prima de riesgo. En definitiva, los riesgos que debe
contemplar la prima de riesgo son:

= riesgo econémico (inseguridad en la obtencién de las rentas futuras estimadas);

- riesgo financiero (derivado de la estructura financiera de la empresa: a mayor nivel de
endeudamiento mayor riesgo y menor valor de la empresa); y

- riesgo de iliquidez (a medida que la transmisibilidad de las acciones sea mas dificil ma-
yor deberd ser la tasa de actualizacién, de acuerdo con la variacién inversamente pro-
porcional entre rentabilidad y liquidez). Con respecto a este punto hay que sefalar que,
el incremento fijo del 50 % propuesto por la UEC no parece adecuado para todas las si-
tuaciones, siendo lo mas 16gico que el evaluador estime el nivel de riesgo por iliquidez
adecuado para cada caso concreto.

Finalmente, no debemos olvidar que, como es evidente, la existencia de inflacién hard que
la rentabilidad exigida a la inversién sea mayor para compensar la pérdida de poder adquisitivo
de la moneda. A este respecto, hemos de tener especial cuidado en aplicar la prima de riesgo al
tipo deflactado, puesto que de hacerlo al tipo no deflactado estarfamos aplicando dicha prima
también a la inflacion, con lo que elevariamos de forma incorrecta la tasa de actualizacién.

Hasta aqui hemos visto la forma mds extendida de calcular la tasa de actualizacién, pero
debemos decir que hay también otras propuestas, como la de Orefice (1992) que propone un
método en funcién de la estabilidad de la demanda de la empresa, o como Jaensch (1969, pp.
140-166) que defiende que la tasa de actualizacién debe calcularse del mismo modo que las
rentas de cada ano. Asf, la tasa serd funcién de una serie de factores, lo que podemos represen-
tar mediante la regresion. Estos factores, que son las variables explicativas, son los que ten-
dremos que prever y, puesto que el futuro es incierto, tendremos varios posibles valores para
cada uno de ellos. Si podemos asignar probabilidades subjetivas a los mismos el valor elegido
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serd la esperanza matemdtica. En el caso de que no podamos asignar dichas probabilidades
podemos acudir a probabilidades objetivas y solucionar la eleccién de un tinico valor mediante
la teorfa de juegos, como un juego contra la naturaleza.

3.2. El horizonte temporal

Es el nimero de afios durante el cual vamos a considerar la generacién de rentas. Este
periodo va a depender de una serie de factores, entre los que podemos citar, por ejemplo:

- El entorno econdmico.- cuando la evolucién esperada del mismo sea favorable el hori-
zonte temporal elegido ser mayor que cuando sea desfavorable.

- La actividad desarrollada por la empresa.- las actividades que requieran una elevada
tecnologia tendrdn una duracién menor que aquellas en las que la tecnologia sea mis
simple, debido al alto grado de obsolescencia que afecta a la misma.

- Mercado al que pertenezca la empresa.- para empresas que se muevan en mercados es-
tables se contemplardn mayores duraciones.

- Posicién de la empresa en el mercado.- las empresas con una posicién consolidada o
dominante tendrdn un horizonte temporal mayor que aquellas otras cuya situacién com-
petitiva sea débil.

- Dimensién de la empresa.- las empresas de gran dimensién tienen mayores posibilida-
des de supervivencia y, por tanto, serd mayor su horizonte temporal.

- Nivel de informacion.- cuando el evaluador no tenga suficiente informacién fiable sobre
la empresa y su entorno considerara un horizonte temporal pequeiio, antes de aventurar-

se con hipétesis arriesgadas.

- Vinculacién de la empresa con su propietario.- hay empresas cuyos beneficios estén in-
timamente ligados a sus dirigentes, de modo que un cambio de propietario puede provo-
car una recesién importante de la misma, e incluso su desaparicién; en tales casos, el
horizonte temporal debera ser pequeiio.

Es frecuente encontrar cémo muchos autores optan por elegir un periodo infinito, de
modo que el valor de rendimiento se transformaria en el valor actual de una renta perpetua.
Esto tiene su légica, puesto que a partir de un niimero elevado de afios el valor actual de la
renta tiende de forma asintética hacia el valor actual de la renta perpetua. Ahora bien, elegir un
horizonte infinito supone considerar que la renta que proporcionara la empresa en el futuro va a
ser constante, al menos a partir de un cierto nimero de afios, y esto no es cierto, lo que supone
una deficiencia importante de esta hipétesis de perpetuidad. Por otro lado, hay que tener en
cuenta que vamos a tener grandes dificultades, si no una imposibilidad total, para prever el
futuro més alld de un determinado momento.

En definitiva, el horizonte temporal debe ser limitado, en cuyo caso, puesto que la em-
presa al cabo de n afios no tiene un valor nulo, hemos de considerar el valor de ésta en dicho
momento, denominado valor residual. Normalmente se acepta como valor residual el valor
liquidativo en ese instante, siendo la determinacion del mismo una de las tareas mas dificiles a
las que tiene que enfrentarse el evaluador. Es en este valor donde radica también una gran
carga de subjetividad de este método de valoracién.
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3.3. Los rendimientos

La renta, tal y como sefialamos anteriormente, puede ser considerada como beneficios,
dividendos o cash-flows.

Si decidimos calcular el valor de rendimiento en base a beneficios el problema que se
plantea a continuacién es la prevision futura de éstos. Supongamos, en primer lugar, que vamos
a considerar el beneficio de forma determinista, es decir, un sélo valor para cada periodo. En
tal caso tenemos dos formas de estimarlo: analizando la tendencia de los resultados pasados, o
bien analizando los ingresos y costes futuros. Serfa conveniente calcular el beneficio futuro de
ambas formas para, posteriormente, comparar los resultados, de modo que si €stos son simila-
res sabremos que nuestra estimacion es acertada, pero si encontramos una desviacién importan-
te en los mismos, entonces habremos de analizar su causa, que podria estar en un error en la
previsién realizada por el andlisis de la tendencia, o bien en un cambio en la coyuntura que
mediante la prospeccién del pasado no es posible detectar (Riebold: 1977, p. 75).

Veamos, a continuacién, como debe procederse al andlisis de los resultados pasados pa-
ra que nos permitan determinar los beneficios futuros. Los resultados que ofrece la contabilidad
deben primeramente ser sometidos a una serie de correcciones, tanto al alza como a la baja,
para que sirvan a nuestros fines:

- correccién de las amortizaciones, que deben ser calculadas de acuerdo al valor actual de
los activos;
- eliminacién de las pérdidas y beneficios excepcionales;

- siel empresario ha percibido remuneraciones de la empresa, hay que aumentar o dismi-
nuir el beneficio en la diferencia entre aquéllas y las que se hubiesen dado a un tercero;

- et
Una vez efectuadas las correcciones anteriores tendremos los resultados normalizados,

pero expresados en unidades monetarias diferentes. Para homogeneizarlos hemos de proceder a
corregirlos con los indices de precios. Asi, a partir de los beneficios normalizados y en unida-
des monetarias reales, pasaremos a estimar los resultados futuros, pero teniendo en cuenta:

- aquellos hechos ajenos a la empresa que puedan alterar de forma inesperada su rentabilidad;

- las caracteristicas de la gestién pasada;

- las decisiones adoptadas en el seno de la empresa que puedan alterar significativamente

su cuenta de resultados.

Por otra parte, si realizamos las previsiones basindonos en un andlisis de los ingresos y
gastos futuros, hemos de estudiar de forma detallada:

- Volumen y valor de las ventas.
- Volumen de las producciones.
- Volumen y valoracién de las adquisiciones.

- Dimensiones de los costes de produccion.

56 Investigaciones Europeas, Vol. 7, N° 3, 2001, pp. 49-66




Méiodos cldsicos de valoracion de empresas

- Dimensiones de los costes estructurales.
- Dimensiones de los costes de venta.

- Dimensiones de los costes financieros y fiscales.

De todos estos puntos el més dificil de prever es el primero, esto es, el nivel de demanda
de la empresa, el cual puede obtenerse a través de un ajuste minimo cuadratico del nivel de
ventas habido en el pasado. Pero serfa mas fiable un estudio basado en la regresién entre la
demanda y una variable nacional, como el nivel de poblacién, el nivel de renta, el PIB, etc. y
alin mds correcto serfa una prevision basada en un andlisis sistemético de la demanda (Pour-
baix: 1971, pp. 108-110). Una vez previsto el nivel de ventas, en funcién de él, se establecerdn
los diferentes costes.

Hasta ahora hemos considerado el beneficio de forma determinista, es decir, hemos su-
puesto una tinica cantidad posible para el mismo. Sin embargo, debido a que los resultados de
la empresa dependen de multiples factores internos y externos, muchos de ellos incontrolables
por ésta, serfa mds razonable formular varias hipétesis posibles, que posteriormente reducire-
mos a una mds probable con ayuda del tratamiento estadistico. En definitiva, se trata de consi-
derar el resultado de cada afio como una variable aleatoria.

Cuando intentamos prever el resultado de los afios préximos nos encontramos siempre en un
ambiente de incertidumbre. Esto quiere decir que tendremos distintos valores posibles de beneficio
para cada ejercicio, pero no sabremos exactamente con qué probabilidad se va a presentar cada uno
de estos valores. El evaluador puede solucionar el problema de dos formas distintas:

a) Asignando probabilidades de forma subjetiva, basindose en su experiencia y en las
expectativas futuras, de modo que el valor finalmente elegido serd la esperanza matematica de
los distintos valores posibles.

b) Asignando probabilidades de forma objetiva. Cuando el valorador no pueda asignar
probabilidades subjetivas razonables a cada uno de los posibles resultados, siguiendo el princi-
pio de indiferencia puede considerarlos equiprobables. Este procedimiento ha sido criticado,
puesto que no es muy légico que ante la imposibilidad de asignar probabilidades a los diferen-
tes valores los consideremos todos ellos verosimiles por igual. Es mds, cuantos mas beneficios
posibles tengamos, la probabilidad de ocurrencia de cada uno de ellos disminuye. No obstante,
en este caso de incertidumbre objetiva también existen formas cientificas de actuar, como son:

- Utilizar los criterios de Wald, Hurwicz, Savage, etc., cuando no sepamos cudles son las
probabilidades de cada valor.

- Considerar la distribucién uniforme, partiendo del conocimiento de los valores extremos
(pesimista y optimista).

- Trabajar con la distribucién triangular, si sélo sabemos cudl es el resultado més proba-
ble, ademds del pesimista y optimista.

- Utilizar otro tipo de distribucién que pondere mds que la triangular ese resultado mas pro-
bable, como la beta simplificada, que lo pondera cuatro veces més que los otros valores.
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Una forma mixta de calcular los beneficios futuros es la siguiente: determinamos el nivel
de ingresos mediante un ajuste de regresion (que serd fundamentalmente escalonada o por com-
ponentes, aunque también puede ser simple o miiltiple, dependiendo de la composicién del ingre-
s0). Serdn las variables explicativas del ajuste de regresién las que tendrdn distintos valores con
sus correspondientes probabilidades, que reduciremos a uno sélo a través de su esperanza mate-
madtica. Una vez determinados los ingresos calcularemos los gastos en funcién de aquellos y, por
tltimo, por diferencia entre ambos tendremos el resultado que fbamos buscando.

En el supuesto mds razonable de que consideremos los beneficios anuales como varia-
bles aleatorias, el valor de rendimiento, al ser la suma de variables aleatorias, serd también una
variable aleatoria. En tal caso podremos hallar su desviacién tipica, obteniendo una medida de
la dispersion del valor de la empresa, que nos llevaria a tomarlo con prudencia en el caso de
encontrarnos con una desviacién grande. Podremos también efectuar predicciones sobre la
probabilidad de que el valor de la empresa se encuentre en un determinado intervalo, mediante
la distribucién de probabilidad correspondiente: normal, chi-cuadrado, etc., o bien si no cono-
cemos la distribucién de probabilidad a través de la desigualdad de Tchebycheff.

El valor de rendimiento en base a beneficios se debe evitar usar en aquellas empresas en
las que los resultados dependan fuertemente de la gestion personal del directivo, y cuando la
prevision de los mismos sea en exceso especulativa. Serd, sin embargo, un método idéneo para
aquellos casos en los que los resultados estdn vinculados a variables de tipo objetivo, como
pueden ser la marca de la empresa, su ubicacién, etc.. Asimismo, hemos de considerar que si lo
que se pretende calcular es el valor global de la empresa, es decir el valor de la misma para el
conjunto de inversores, el beneficio que hay que tomar en consideracion es aquél que es inde-
pendiente de la forma de financiacién. Por tanto, al beneficio contable (convenientemente
corregido) habrd que sumarle los intereses de las fuentes de financiacién ajenas. Ahora bien, si
lo que se busca es el valor de la empresa para sus propietarios, entonces el beneficio a actuali-
zar serd aquél que sea posible distribuir integramente a los socios, es decir, ahora si habremos
de contemplar el plan de financiacién de la entidad.

Por otra parte, como ya sabemos, el valor de rendimiento también se puede calcular ac-
tualizando, en lugar de los beneficios, los flujos de tesoreria. Dentro de la empresa nos encon-
tramos con los siguientes flujos de tesoreria:

- Desde el punto de vista de las operaciones econémicas tenemos los flujos de tesoreria
que provienen de la explotacién y los flujos de tesoreria de las operaciones de inver-
sién/desinversion.

- Desde el punto de vista de las operaciones financieras, los flujos de tesoreria derivados
de la financiacién propia y los flujos de tesoreria derivados de la financiacién ajena.

La eleccion de los flujos de tesoreria a considerar dependerd, al igual que ocurria con el
beneficio, del valor de la empresa que deseemos calcular: para determinar el valor global habra
que considerar los flujos de tesoreria de la explotacién mas los de las operaciones de inver-
sién/desinversién y si el valor buscado es el de la empresa para los accionistas entonces habra
que actualizar los flujos de tesoreria de las operaciones financieras de capital propio.

La problematica de la obtencién de estos flujos de tesoreria es muy interesante y puede
encontrarse un andlisis completo y detallado en Rojo, Cruz y Valls (1997, pp. 483-500).
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Debemos sefalar que los flujos de tesoreria presentan sobre los beneficios una serie de
ventajas, entre las que podemos citar:

- Permite eliminar una parte de subjetividad, ya que la determinacién del beneficio es
subjetiva (depende de las diferentes politicas contables que adopte la empresa) mientras
que los movimientos de tesorerfa son objetivos. No obstante, como hemos de prever di-
chos movimientos en el futuro, seguird existiendo un cierto grado de subjetividad.

- Puede ser utilizado para valorar empresas que generan pérdidas, a diferencia de la valo-
racién en base a resultados, que sélo puede usarse cuando hay beneficios.

Por iltimo, sefialar que también podemos calcular el valor de rendimiento en base a di-
videndos, en cuyo caso lo que obtendremos serd, no el valor de la empresa sino, el valor de una
accién o grupo de acciones. Esto es interesante para valorar participaciones en capital, lo cual
se escapa de nuestro objeto de estudio en este momento.

4. METODOS COMPUESTOS

Atnan en una misma férmula los métodos analizados en las Secciones 2 y 3, es decir,
los métodos patrimoniales y los métodos basados en la capacidad de generacién de rentas. De
ahi su denominacién de compuestos.

Si, en el problema que nos ocupa, la suma de las partes fuese igual al todo, valorar la
empresa serfa relativamente simple. No tendriamos nada mas que sumar el valor de cada uno
de los elementos patrimoniales integrantes de la misma. En definitiva, esto es lo que hacen
todos los métodos de valoracion basados en el patrimonio de la empresa y en la informacién
contable. Ahora bien, la conjuncién de los distintos elementos produce una sinergia que no
podemos ignorar, denominada fondo de comercio o good-will.

Para remediar tal problema surgen los métodos de valoracion basados en la capacidad
de generacion de rentas de la empresa, que valoran la misma de forma global y tnica, sin con-
siderar aisladamente el valor de cada una de sus partes. No obstante, estos métodos presentan
el inconveniente de su elevada subjetividad, puesto que, como hemos podido comprobar, tanto
la determinacién de la renta a actualizar, como el tipo de actualizacion y el nimero de afios a
considerar, son subjetivos. Es mds, pequefias variaciones en estos pardmetros pueden ocasio-
narnos grandes variaciones en el valor final de la empresa.

Los métodos compuestos, mezcla de los dos grupos anteriores, tratan de paliar estos in-
convenientes, dando como resultado unos valores que se encuentran a caballo entre los obteni-
dos con los, llamémosles asi, métodos puros. Esta forma de proceder, mezclando en una misma
férmula valores de naturaleza heterogénea (valores patrimoniales y valores de rendimiento) ha
sido también criticada en la literatura especializada, pero podria justificarse como procedimien-
to vélido de reduccion de incertidumbre. La valoracion es, en definitiva, una estimacién y co-
mo tal nunca podrd ser precisa y exacta. El experto podrd concluir con mds fiabilidad cuanto
mayor sea su abanico de posibilidades y, puesto que los métodos compuestos vienen a comple-
tar tal abanico, estos métodos no deben ser desechados. Por tanto, aunque los mismos puedan
ser considerados imperfectos desde un punto de vista tedrico, si van a ser vélidos desde el pun-
to de vista prictico.

Entre los métodos compuestos més importantes destacan:
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1. Método compuesto simple o método clisico. Consiste en calcular el valor global de la
empresa (V,) como la suma del activo neto real (ANR) mds el good-will, que se obtiene multipli-
cando el beneficio medio de los tltimos afios, o el beneficio medio previsto para el futuro, por un
nimero (7) que oscilard, dependiendo del tipo de industria al que pertenezca la empresa, entre 1,5
y 3. Una variante consiste en sustituir en la férmula el beneficio (B) por la cifra de ventas (V):

V, = ANR +nB ,obien V, = ANR +nV .

2. Método indirecto, también conocido como método aleman o de los practicos. Supo-
ne como verdadero valor de la empresa el valor de rendimiento (VR) que, como sabemos, estd
cargado de una gran dosis de subjetividad. Por otro lado, considera que el good-will creado por el
vendedor de la empresa estd llamado a desaparecer, a causa de la competencia del mercado, sur-
giendo, en su lugar, un nuevo good-will creado por el comprador, el cual no debe, en consecuen-
cia, pagar por €l. Por ambos motivos se reduce el valor de la empresa por debajo del valor de
rendimiento. Ahora bien, ;hasta dénde?... Parece claro que, puesto que consideramos la empresa
en funcionamiento, el minimo valor posible debe ser el valor sustancial (V) o el activo neto real.
Por tanto, el valor finalmente considerado pertenecerd al intervalo [VS,VR], o bien [ANR,VR].

Normalmente se tomara como valor de la empresa el punto intermedio de este intervalo:

Vi :M , 0 bien v(?:w :
2 2
pues se considera que tomando éste nos aproximamos mds al verdadero valor, debido a
que la desviacion absoluta en relacién a ese valor verdadero desde la media es minima. Ahora
bien, se admiten otras ponderaciones. Asi, por ejemplo, si suponemos que el verdadero valor
estd mas cerca del valor sustancial podriamos ponderar éste el doble.

3. Método directo, también conocido como método anglosajon por su origen. Se le
denomina directo porque para calcular el good-will no precisa calcular previamente el valor de
rendimiento. Al igual que el método indirecto, su finalidad dltima es reducir el valor de la
empresa por debajo del valor de rendimiento (considerado como realmente correcto), en base a
la incertidumbre que afecta al mismo.

Segiin este método el valor de la empresa se determina sumando al valor patrimonial
considerado, bien sea éste el valor sustancial o el activo neto real, el fondo de comercio (GW),
calculado como capitalizacién de un superbeneficio:

V,=VS+GW ,obien V, = ANR + GW .

La idea que subyace aqui es la siguiente: el good-will surge debido a que la empresa ob-
tiene un beneficio superior al rendimiento normal del capital que en ella se ha invertido, de
modo que actualizando estos extra-beneficios obtenemos el valor del good-will.

Asi, siendo B el beneficio empresarial e i el rendimiento normal (que puede ser elegido
como el tipo de interés de los activos sin riesgo, o como el tipo medio del sector al que pertenece
la empresa), el extra-beneficio serd B —i- VS, o B — i-ANR. Esto serfa para cada uno de los n afios
futuros que se espera permanezca aiin el good-will creado por el vendedor. Si actualizamos esos
super-rendimientos futuros al momento presente obtendremos el valor del good-will:
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GW =(B-i-VS)-a,—, -0 bien GW =(B-i-ANR)-a,—,

Obsérvese que la tasa de actualizacién k es distinta del rendimiento i que hemos consi-
derado como normal, ya que lo légico es que k sea mayor que i, dado el mayor riesgo que im-
plica la inversién en good-will con respecto a la inversién en activos materiales o financieros,
debido a la menor volatilidad de éstos.

Una variante de este método es el preconizado por la UEC (1962, pp. 85-86), que
supone que:

- El beneficio futuro B calculado en base al pasado se reduce en un 30 % para contemplar
el riesgo econémico general.

- Latasa de actualizacion k sera el tipo de interés usual a largo plazo del pafs, incremen-
tado en un 50 % para recoger la inmovilizacién en capitales que supone la inversién en
la empresa.

- Laduracion de la renta del good-will n serd de 3 anos si el beneficio estéd ligado a facto-
res subjetivos y de 5 a & afios si lo estd a factores objetivos.

- Los intereses normales se calculan sobre el valor de la empresa V, y no sobre el valor
sustancial, porque lo que realmente interesa al comprador es la rentabilidad que le pro-
porcionar su inversion.

Existen muchas mds propuestas de métodos compuestos, pero no aportan en realidad
ninguna mejora significativa respecto de los cldsicos que hemos visto, por lo que no se aceptan
de forma generalizada, cayendo en el olvido.

5. METODOS COMPARATIVOS

En ocasiones puede ser iitil valorar una empresa a través de su comparacién con otra u
otras de similares caracteristicas y pertenecientes al mismo sector de actividad. Evidentemente
esto requiere poseer una informacién amplia sobre transacciones habidas en el mercado y sobre
datos referentes a un gran nimero de empresas. Sin embargo, aunque dichos datos no sean
faciles de obtener, cada vez mds dicha informacién estd disponible para el experto, dado el
nimero creciente de operaciones que se realizan y el avance tecnoldgico de los sistemas de
informacién. Los métodos comparativos méds importantes son:

1. PER (Price Earning Ratio). Se define como el cociente entre la cotizacién y el be-
neficio por accién, o bien como el cociente entre la capitalizacion bursatil y el beneficio neto:

PER — Cotizacién accién _ Capitalizacion bursdtil
B? por accidn B? neto

Por tanto, el valor de la empresa serd igual al producto:

V, = PER-B ,
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siendo B el beneficio neto empresarial. El PER de referencia que usamos en esta opera-
cién debe ser el calculado previamente para empresas que se consideran andlogas a la analizada.
En este sentido, se suele utilizar el PER de otra empresa de similares dimensiones perteneciente
al mismo sector de actividad, o bien el PER medio de varias empresas del sector, o incluso la
media de todo el sector. La informacion para calcular el PER de estas empresas comparables la
obtenemos del mercado bursitil, o de operaciones de compra-venta ocurridas recientemente.

En la aplicacién de este método de valoracién es muy importante la definicién de sus
pardmetros: cotizacién y beneficio. Estos deben ser homogéneos para todas las empresas con-
sideradas. Asi, debemos decidir qué cotizacién vamos a utilizar (la wltima conocida, la media
del iltimo mes, la habida al cierre del ejercicio precedente, etc.) y qué tipo de beneficio (fiscal,
corregido y revaluado, neto contable, etc. y todos ellos correspondientes al tltimo ejercicio,
media de los 3 iltimos afios, etc.). Serd el analista el que, ante cada caso concreto deba decidir
cudl es la opcion mds conveniente a aplicar en funcién de la informacién disponible.

Podemos observar que el PER tiene el significado de tasa de actualizacion:

:"ER‘:i s
k

por lo que su inverso serd una rentabilidad, que nos indica el rendimiento esperado de la
inversion, aunque también se le atribuye el significado de periodo de recuperacién de la inver-
sion. Como puede observarse, el PER es una simplificacién del valor de rendimiento de la
empresa cuando se considera el beneficio constante y la duracién ilimitada, lo cual le supone a
este método uno de sus grandes defectos conceptuales, por la simplificacién idealista que hace
de la realidad. Sin embargo, no por ello deja de tener relevancia, pues su utilizacién estd muy
extendida entre los profesionales financieros, debido a su sencillez operativa.

2. Ratio de valoracion. Se define como el cociente entre el valor de mercado y el valor
contable de los recursos propios:

Valor de mercado

Ratio de valoracion = — -
Valor contable recursos propios

Conociendo el ratio de valoracién de empresas comparables podemos obtener el valor
de mercado de la empresa objeto de andlisis sin mds que multiplicar el valor contable de sus
fondos propios por dicho ratio.

Es interesante destacar el trabajo de Pablo de Andrés y otros (1994; pp. 90-104), que
buscan un mayor perfeccionamiento de este método mediante la introduccién en €l de un andli-
sis de regresion. Asi, supongamos que queremos valorar una empresa que no cotiza en bolsa y
que tenemos una serie de empresas comparables a la misma, pero que si cotizan. Para tales
empresas comparables podemos calcular su ratio de valoracién como hemos expresado ante-
riormente, y también podemos obtenerlo mediante el andlisis de regresién, considerando el
ratio como la variable dependiente del modelo. Las variables explicativas (o variables indepen-
dientes) debemos determinarlas para cada estudio concreto, de modo que no exista correlacion
entre ellas, pero si con el ratio de valoracion. Una vez identificadas todas las variables se pro-
cede, para cada combinacién posible entre ellas, a la estimacién de las curvas de regresion. De
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entre todos estos ajustes elegiremos aquél que presente un mayor coeficiente de determinacion.
Por iltimo, una vez seleccionado el mejor ajuste, se aplica éste a los pardmetros de la empresa
que deseamos valorar, obteniendo asi su ratio de valoracién, a través del cual podemos calcu-
lar, multiplicandolo por sus recursos propios, el valor buscado de mercado para tal empresa.

3. Métodos basados en la proporcionalidad. Debido a su sencillez sélo serdn aplica-
bles a pequefas empresas para las que existe un mercado amplio, es decir, pequefios negocios
que son objeto de frecuentes transacciones. No obstante, son tiles para obtener una valoracion
rapida (aunque no sea demasiado precisa). En todo caso, el experto siempre podrdn contar con
un indicador mas que le ayude en su decision.

1) Segiin el primero de estos métodos calculamos el valor de la empresa de la siguiente
forma:

2V

Vy=£l_c’

n

2.C

i=1

siendo V, los valores de las empresas comparables y C, los valores de la variable que
consideramos representativa para determinar el valor de la empresa.

2) Un caso particular lo encontramos en la valoracién de la empresa a través de la cifra
de ventas:

V, =m-ventas

siendo m un multiplicador que se extrae del andlisis de empresas andlogas comparables.
No es un método muy adecuado porque el beneficio no depende sélo de las ventas (dos empre-
sas con igual nivel de ventas pueden tener resultados muy diferentes a causa de su politica de
costes y, sin embargo, obtendriamos el mismo valor para ambas). No obstante, puede resultar
de utilidad para valorar empresas que tengan beneficios irregulares.

3) Una variante de este procedimiento la encontramos en la valoracién basada en la pro-
porcionalidad mediante ratios. Primero se calculan los ratios:

(] Cr-

para las distintas empresas que tomamos como base de comparacién. Después se hace la
media aritmética simple de estos ratios:
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y, por tltimo, a partir de ésta se calcula el valor de la empresa:

VG=E'C .

En la proporcionalidad mediante ratios se ponderan de igual modo todos los valores de C
y de V, mientras que en la proporcionalidad directa se ponderan mas aquellos valores mas altos.

4) Otra variante de valoracién proporcional es la basada en los valores extremos, que
podemos aplicar cuando la empresa de mdximo valor (V) es aquella que presenta también un
valor maximo de la variable explicativa (C,) y la empresa de minimo valor (V,) es la que
tiene igualmente el minimo valor de la variable explicativa (C,) . En este caso, suponiendo una
evolucion lineal de la relacién entre el valor de la empresa y la variable explicativa podemos
calcular V, interpolando:

v, =v, + Y "V H(C=Cn)
CM '—Cm

4. Funcién beta. Nos permite también obtener el valor de la empresa del siguiente mo-
do: suponiéndose una relacién funcional desconocida entre el valor de mercado de la empresa y
una variable explicativa (C), se postula que tal relacién es directa (es decir, si C aumenta V,
también, y viceversa). Se supone, ademds, que ambas variables siguen sendas distribuciones
tipo beta, definidas por tres valores: maximo (V,,C,), minimo (V,,C,) y moda (V,C). Sabe-
mos que los parametros s de las distribuciones beta de estos valores son:

o {IVM' _V!rl)ﬁ 'y h. = (C,u' de)JE N

h, = .
V,—(V,+Vy) © 2C;—(C,+Cy)

para las distribuciones del valor de la empresa y de la variable explicativa, respectiva-
mente. Tipificando la variable explicativa obtenemos un valor:

C- Cm
CM . Cm

al que corresponde en las tablas de la beta para h, un valor F(e). Suponiendo
F(e)=F(P) obtenemos para h, un valor f3, correspondiente a la beta del valor de la empresa, a
través del cual, deshaciendo la tipificacion:

B=

m

Vi =V,

m

V,-V,

obtenemos el valor de la empresa buscado V.

5. Modelos econométricos. Tratan de expresar el valor de la empresa (variable endége-
na) en funcién de una serie de variables explicativas (variables ex6genas):

Vo=Flx1,%5,0000%, ) -
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El problema que se plantea es elegir cudles han de ser las variables explicativas y, una
vez elegidas éstas, qué tipo de relacién funcional existe entre ellas y el valor de la empresa. Asi
pues, es importante que la correlacién entre éstas y el valor de la empresa sea alta, de modo que
su capacidad explicativa sea grande. Ahora bien, hay que prestar especial atencién a la multico-
linealidad, es decir, a la correlacién existente entre las propias variables explicativas, pues de
existir ésta su capacidad de prediccién respecto al valor de la empresa puede verse afectada.
Por tanto, cuando introducimos una nueva variable en el modelo hemos de comprobar que
verifique que su correlacién con la variable enddgena sea alta pero, por el contrario, no exista
correlacién con el resto de las variables exégenas. Para tratar esta cuestién puede hacerse uso
del andlisis factorial, que consiste en agrupar las variables explicativas en distintos grupos, de
modo que la correlacion entre las variables de un mismo grupo sea alta, pero la correlacion
entre las variables de distintos grupos sea muy pequeiia.

La capacidad explicativa final de la regresién realizada se precisa a través del coeficien-
te de determinacién, de modo que si éste es elevado podemos aceptar la relacién funcional
establecida como vélida.

Las diversas variables que podemos seleccionar para incluir en la regresion se pueden
agrupar en:

- Variables especificas de la empresa, que pueden proceder de la informacién contable
(resultado, cifra de ventas, endeudamiento, etc.), de la informacién extracontable (ni-
mero de empleados, cuota de mercado, etc.) y de la informacién bursatil (cotizacién
media, maxima, nimero de acciones cotizadas, etc.).

- Variables globales de la economia (tasa de inflacién, crecimiento del PIB, evolucién de
los tipos de interés, etc.).

Las variables macroecondmicas sélo se deben introducir cuando las variables del primer
grupo se refieran a momentos distintos del tiempo (para tratar de explicar la evolucion tecnolégica),
o bien cuando las empresa o acciones comparables pertenezcan a contextos globales diferentes.

6. CONCLUSIONES

Como hemos podido comprobar existe una gran variedad de métodos de valoracién a
disposicion del experto. Serd éste el que deba determinar, en cada caso concreto, dependiendo
de las caracteristicas peculiares ante las que se encuentre, el mas idéneo. No obstante, el eva-
luador prudente no dard una cifra nada mas que después de haber contrastado los resultados
obtenidos a través de los distintos métodos.

Ahora bien, como evidentemente no es posible, por razones operativas, utilizar todos y
cada uno de los modelos disponibles, habra que seleccionar algunos de ellos. Una buena eleccién
serfa calcular el valor de rendimiento (preferentemente a través de los flujos de tesorerfa) y con-
trastarlo con el del activo neto real y con el resultado arrojado por algtin método comparativo, sin
perder nunca de vista el valor de cotizacion, como referencia de la opinién del mercado.

Por iltimo, queremos sefialar que, hemos de ser conscientes de que la cifra que arroje un de-
terminado modelo serd siempre considerada teniendo en cuenta la calidad de los datos que se impu-
ten a sus parametros. Es evidente que, si introducimos en una férmula datos desacertados el resulta-
do lo serd igualmente. Asi pues, mucho mds importante que la eleccién del método de valoracién a
emplear es la determinacion de los pardmetros que van a participar en el proceso de evaluacién.
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