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Metodos de Valoracion de Empresas. Introduccion

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO CREACION

BALANCE OPCIONES
RESULTADOS (GOODWILL) DE FLUJOS DE VALOR

Valor contable Multiplos de: Clasico Free cash flow EVA Black y Scholes

Valor contable ajustado
WValor de liquidacién
Valor sustancial

Activo neto real

Beneficio: PER
Ventas
Ebitda
Otros multiplos

Unidn de expertos
Contables europeos
Renta abreviada
Otros

Cash flow acciones
Dividendos

Capital cash flow
APV

Beneficio econémico
Cash value added
CFROI

Opcion de invertir
Ampliar el proyecto
Aplazar la inversion
Usos alternativos

Ver: Fernandez, P. (2005):

“Guia Rapida de Valoracion de Empresas”.

Ediciones Gestion 2000




1. Operaciones de compraventa: Para el comprador, la valoracion le indica el precio maximo a pagar.

- para el vendedor, la valoracion le indica el precio minimo por el que debe vender. Tambien le proporciona una
estimacion de hasta cuanto pueden estar dispuestos a ofrecer distintos compradores.

2. Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa: Para comparar el valor obtenido con la cotizacion de la
accion en el mercado.

- para decidir en qué valores concentrar su cartera: aquellos que le parecen mas infravalorados por el mercado.

- la valoracion de varias empresas y su evolucion sirve para establecer comparaciones entre ellas y adoptar
estrategias.

3. Salidas a bolsa: La valoracion es el modo de justificar el precio al que se ofrecen las acciones al publico.

4. Herencias y testamentos: La valoracion sirve para comparar el valor de las acciones con el de los otros
bienes.

5. Sistemas de remuneracion basados en creacion de valor: La valoracion de una empresa o una unidad de
negocio es fundamental para cuantificar la creacion de valor atribuible a los directivos que se evalia.

6. ldentificacion y jerarquizacion de los impulsores de valor (value drivers): |dentificar las fuentes de
creacion y destruccion de valor.

7. Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa: La valoracion de una empresa y de sus
unidades de negocio es un paso previo a la decision de: seguir en el negocio, vender, fusionarse, ordefiar,
crecer o comprar otras empresas.

8. Planificacion estratégica: Decidir que productos/lineas de negocio/paises/clientes... mantener, potenciar o
abandonar.

- permite medir el impacto de las posibles politicas y estrategias de |la empresa en la creacion y destruccion de
valor.

9. Procesos de arbitraje y pleitos: Requisito a presentar por las partes en disputas sobre precios.

- la valcracic’:-rl mejor sustentada suele ser mas proxima a la decision de la corte de arbitraje o del juez (aunque
no siempre)”.

Ver: Fernandez, P. (2005): “Guia Rapida de Valoracion de Empresas”. Ediciones Gestion 2000




El Coste de Capital. Coneeplos Previos

» VALOR EXTRINSECO O RELATIVO:

Se basa en referencias externas como el valor de mercado. Si se considera que el
mercado establece correctamente y en todo momento los precios, el valor extrinseco
mediria adecuadamente el valor economico.

» VALOR INTRINSECO O FUNDAMENTAL:

Dado que el mercado no refleja siempre correctamente el valor econémico, es preciso
utilizar otros métodos basados en el analisis de las caracteristicas de la empresa, de
su entorno y de su evolucion futura.

NO SON INCOMPATIBLES SINO COMPLEMENTARIOS
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El Coste de Capital

» Cuando se analiza una operacion de M&A (y en general, cuando se
valora una empresa) es preciso comparar el precio de mercado de la
empresa con el valor intrinseco o teorico.

» Este valor intrinseco viene dado por el valor actualizado de todos los

-

flujos de caja que genere la empresa.

¢Qué tasa de descuento debe aplicarse? ®

LA TASA DE DESCUENTO A APLICAR ES EL RENDIMIENTO MIiNIMO
EXIGIDO A LA INVERSION AFECTUADA Y ES, POR TANTO, FUNCION
DEL RIESGO SISTEMATICO DE LA INVERSI6N|




El Coste de Capital

» Para calcular la tasa de descuento hay que averiguar el riesgo de /a empresa
objetivo.

» A mayor riesgo del negocio de la empresa a adquirir »mayor tasa a aplicar
para descontar los flujos de caja » menor VAN, es decir, menor valor
intrinseco.

» Los accionistas y acreedores deben ser retribuidos por el coste de
oportunidad de invertir sus fondos en la empresa y no en otra de riesgo
equivalente.

~ Las diferentes fuentes de financiacion de la empresa tienen diferente riesgo
y, por tanto, diferente coste.




El Coste de Capital

EL COSTE DE CAPITAL DEBE CUMPLIR LOS SIGUIENTES REQUISITOS:

1. Media ponderada de los costes de todas las fuentes de financiacion a medio y largo plazo
de la empresa

2. Calculado después de impuestos

3. Tasas de rendimientos nominales

4. Ajustado al riesgo sistematico de cada proveedor de fondos

5. Las ponderaciones se calculan utilizando valores de mercado

6. Puede variar por modificaciones en la estructura de capital, el riesgo sistematico o la tasa

de inflacion




Coste de Capital: EIl WACC forma de calcular

» Una empresa obtiene el Weighted average cost of capital (WACC) o Promedio ponderado
del Coste de Capital mediante la combinacion del coste del capital contable con el coste

de la deudas en proporcion con el peso relativo de cada uno de ellos en la estructura
financiera optima de la empresa a largo plazo.

E D
kWACC — ke 7 -+ kd (1_t)7

donde:

KWACC = promedio ponderado del costo de capital después de impuestos
Kc= costo del capital contable ajustado por el riesgo

Kd= costo de las deudas antes de impuestos

t = tasa fiscal marginal

E = valor de mercado del capital contable de la empresa

D= valor de mercado de la deuda de la empresa

V= valor total de mercado de los valores de la empresa (D+E)




Coste de Capital. La Valoracion de Acciones

> La denominacion “renta variable” obedece al caracter variable e incierto de los rendimientos
gue se pueden derivar de la posesion de éstos activos.

La Empresa




Coste de Capital. La Valoracion de Acciones

La rentabilidad de un accionista vendra dada, por dos factores:

~

Dividendos.

» El emisor repartira parte de los beneficios generados

durante el ejercicio econémico

» Pay-Out (porcentaje del beneficio neto no reinvertido

en la compania y repartido a los accionistas via dividendos).

> El resto de beneficio no repartido va reservas para reinvertirlo

\en la actividad de la misma y autofinanciar asi su crecimiento. /

4 )

Plusvalias:
»Dado que las acciones no tienen vencimiento preestablecido,
las plusvalias se producen en el momento de su venta en el mercado, y
vendran dadas por la diferencia entre el precio de venta y
\el precio de adquisicion de las acciones )

g
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Coste de Capital. La Valoracion de Acciones

Representan el aporte de fondos que hacen los propietarios de la empresa

A diferencia de los bonos no imponen una obligacion de pago periodico (cupones), sélo de
dividendos a voluntad de la administracion y que dependen de las utilidades

- Por tanto suponen un mayor riesgo que los bonos y exigen un mayor rendimiento

Otorgan derechos de administrar la empresa

Cuando se emiten nuevas acciones, los accionistas existentes suelen tener derechos de
propiedad para su adquisicion

- Esto permite mantener el control y evita la posible dilucion

Pueden existir acciones con derechos diferenciados (acciones clasificadas)
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Coste de Capital. La Valoracion de Acciones

~» El valor de un activo financiero dependera de los flujos de tesoreria que pretenda
generar en el futuro.

» Supongamos que queremos adquirir una accion de una empresa. Para ello
gueremos calcular el VAN pero para eso necesitamos el precio tedrico de la misma
(P, ) lo cual supone saber cuanto tiempo queremos tenerla.

» Supongamos que la queremos tener en nuestro poder 1 afo, al final del cual
recibimos su dividendo (D, ) y vendemos la accion al precio de venta (de mercado)
de ese momento (P, ). El valor teérico de la accion seria:

D, + P
P, =
A+ k)
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EL Modelo de Gordon

No es facil conocer el dividendo que se va a recibir en un ano, aunque se puede estimar, pero
no ocurre lo mismo con el precio de mercado de la accion.

Es cierto pero si el mercado funciona y es eficiente: el precio dentro de un ano coincidira con
el valor tedrico que en ese momento tenga la accion.

¢De qué depende el valor tedrico que tenga en el futuro la accion?: DOFE LOS DIVIDENDOS FUTUROS.

D, D, D, D,
PO — -+ > —+ 3 +...= i
A+K)  (1+K)Z  (@+k) £ (14 k)

~» El Precio de la accion va a depender de los dividendos futuros que pueda
proporcionar.
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EL Modelo de Gordon

~ Podemos contemplar varios supuestos: Que /os dividendos son constantes
o D, D2+ D3+m:z Di:D
(L+k) (L+k)? (L+k) = 11k) K

» Ejemplo: La empresa X va a repartir dividendos constantes (hasta el infinito) de 2 euros por
accion y el tipo de descuento es el 5%, el valor teérico del titulo seria:

P, =2/0,05 = 40euros

EL VAN sera Po — P Precio Teérico - Precio de Mercado

La TIR (r) sera el dividendo constante (D)por el precio de Mercado (P).

r=D/P

uinlopezpasc



EL Modelo de Gordon

Supuesto 2°: Que los dividendos son crecientes:

Si estimamos una tasa promedio de crecimiento anual acumulativo (g) hasta el infinito,
podriamos calcular todos los dividendos futuros en funcion del dividendo que se repartira al
final del primer afio, es decir, el Dividendo esperado al final del cuarto afio D ,sera igual a :

D, D,x@A+g)®

Si calculamos el Valor Teérico de la accion en funcion del dividendo esperado al final del primer

ano D, y de la tasa promedio de crecimiento anual y acumulativo (g) obtenemos el Modelo de
Gordon

D, D(l+g), D+, _

UK (1Hk)? k)




EL Modelo de Gordon

(Supuesto 2°: Que los dividendos son crecientes)

= Generalizando: Siendo el precio teérico de una accion: P

D D
P =—M —A+g)Xx i

La tasa promedio de crecimiento (g) se calcula multiplicando el coeficiente de

rentencion de beneficios (1-b; donde b es la tasa de reparto de beneficios) por la
Rentabilidad Financiera (RF).

“RF se halla diviendo el BPA (Beneficio por Accidn) entre e valor contable de la accion.
=L a tasa de reparto de beneficios es la relacion entre los dividendos por accion y el BPA.

EL VAN sera Precio Teorico - Precio de Mercado.

La TIR sera r= D,

+ 9




El Modelo de Gordon Shapiro

~ El Modelo Shapiro demuestra que el precio tedrico de la accion depende de los dividendos
que es capaz de proporcionar.

~ En cualquier caso la estimacion de dividendos continda siendo compleja, incluso aunque se
consideren que son constantes, crecientes a una tasa constante o crecientes a una tasa no

constante.

~ Limitacién al Modelo: Si la compania no reparte dividendos..
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EL PER (Price to Earnings Ratio)

*  Mide la relacion entre precio y beneficios por accion: cuantas veces estan recogidos los
beneficics anuales de la empresa en el precic de mercado de la accion

PER — o _ PRICE _ PRECIO
= EPS BPA

Proporciona una medida normalizada para comparar precios de acciones

Relacion del PER con el modelo de Gordon de crecimiento estable de dividendos:

D, _ EPS,x(1-b)

I = % — E—u B “b" es el “retention ratio” definido como el
p g 1—b " porcentaje de beneficios no distribuidos
EP"SI — &b P./E, es el P/E estimado o “forward P/E"
E) (i —b)x (1 " g) - Po/E; es el P/E actual o “trailing P/E”
EPS. = k. —i _ El crecimiento es funcion del ROE y del

“retention ratio”
gj’ :%x(b&—g} . BPA=EPS
9 : - VCA= Valor contable actualizado
BPA

o

g =bxROE = bx
VCA,

€=
€
<=3
=:=s
i
s =
i
2
%
Els
==
=
e;=-
E>
=
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-L MODELO PER

=Ratio PER (Price Earning Ratio) indica la relacion existente entre el precio de
mercado de una accion (P) y el Beneficio por Accion (BPA).

*Es un método de valoracion de basado en el valor de mercado.

donde
P: Precio de la accion.
BPA: Beneficio por accion.




EL MODELO PER

En cualquier caso, para estimar el valor intrinseco de una accion a traves del PER

operariamos de la siguiente forma:

donde i es el momento del tiempo donde se desea valorar la accion,

probablemente igual a 0.

Como es logico, el empleo de la anterior formulacién redundara en la obtencion de
un precio teorico igual al valor de mercado.

En este punto es necesario matizar que el PER a emplear sera el que haya

estimado el inversor, a traves de la aplicacion de otras metodologias o de su
propia intuicion.
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-L MODELO PER

Evolucion del PER en las bolsas espanola, inglesa y estadounidense
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Fuente: Morgan Stanley.




Modelos de Flujos de Caj

a Libre

Descuento de flujos: conceptualmente el mas correcto.
Se basa en el descuento de flujos de fondos. Considera
a la empresa como un ente generador de flujos vy, por
tanto, valorable como un activo financiero.

+ Ingresos operativos

- Costes operativos

= Beneficio antes de intereses, impuestos yv amortizaciones (EBITDA)
- Amortizaciones yv Provisiones

= Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)

- Impuestos sobre BAIT

= Beneficio antes de intereses yv despuées de impuestos (BAIDT)

-+ Amortizaciones y Provisiones

= Flujo de Caja Bruto

+ Aumento del capital circulante o fondo de rotacidn
+ Inwversion en activo fijo bruto

+ Inversion neta en otros activos

= Inversion Bruta

I
|
 Flujo de Caja Libre (FCL)

(reeeeeeeeeccereoreeeea
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Valoracion y Adquisicion de Empresas

Evolucion de la relacion precio/valor contable en la bolsa espaniola, en la alemana y en la
estadounidense

6 {Precio/valor contable |— ------ Alemanis =——— cnafig — Estados Unidﬂs}—
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Fuente: Morgan Stanley.




Valoracion Empresarial. Aspectos Criticos de una
Valoracion

Dinamica. La valoracion es un proceso. El proceso para la estimacion de los flujos esperados vy la calibracion del riesgo
de las distintas actividades y de las distintas unidades de negocio es fundamental.

Implicacion de la empresa. Los directivos de la empresa han de estar implicados en el analisis de la empresa, del sector y
en las proyecciones de flujos.

Multifuncional. La valoracién no es una competencia exclusiva de la direccidn financiera. Para una buena valoracién es
esencial que directivos de distintos departamentos intervengan en las estimaciones de los flujos futuros y en el riesgo de los
mismos.

Estratégica. La técnica de actualizacion de flujos es similar en todas las valoraciones, pero la estimacion de los flujos vy la
calibracion del riesgo han de tener en cuenta la estrategia de cada unidad de negocio.

Remuneracion. En la medida en que la valoracion incorpora objetivos (ventas, crecimiento, cuota de mercado, rentabilidad,
inversiones...) de los que dependera la remuneracion futura de los directivos, el proceso y la propia valoracion ganan en
calidad.

Opciones reales. Si la empresa dispone de opciones reales, éstas se han de valorar convenientemente. Las opciones
reales requieren un tratamiento del riesgo totalmente distinto a las actualizaciones de flujos.

Analisis histdrico. Aunque el valor depende de las expectativas futuras, un concienzudo analisis histdrico de la evolucién
financiera, estratégica y competitiva de las distintas unidades de negocio es fundamental para evaluar la consistencia de las
previsiones.

Técnicamente correcta. La correccion técnica se refiere fundamentalmente a: a) calculo de los flujos; b) tratamiento
adecuado del riesgo que se traduce en las tasas de descuento; ¢) coherencia de los flujos utilizados con las tasas
aplicadas; d) calculo del valor residual, y e) tratamiento de la inflacion.




Terminologia Financiera Basica

Glosario de términos econémicos Y financieros:

http://www.joaquinlopezpascual.com/glosario-de-terminos
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