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INTRODUCCION

La revista INVERSION & Finanzas.com publicé su anterior
manual sobre «Cémo valorar una empresa cotizada» en el afio
2000, poco después del estallido de la burbuja tecnolégica. Mu-
cho ha llovido desde entonces, con una espectacular crisis por
medio que todavia no ha llegado a su fin. Pero el cambio de
escenario que se atisba en el horizonte ha provocado que en los
Gltimos meses cada vez mas inversores se muestren interesados
por regresar a la renta variable. Y para hacerlo, es fundamental
contar con toda la informacién y anélisis de las compafias don-

de quieren invertir.

De ahi que, ahora, en colaboracién con Caixabank, proce-
damos a actualizar y ampliar esta obra que profundiza en los
métodos, herramientas y criterios de valoracién de las compa-
fifas cotizadas, con el objetivo de que el inversor pueda valorar,
a la hora de entrar en bolsa, si el precio de la accién que com-

pra responde a la realidad de la compafifa que estd detras.






iINDICE

1 Conceptos previos................. 7
2 Métodos basados en el balance

(valor patrimonial) ... 19
3 Métodos basados en multiplos............ 27
4 Métodos basados en el

descuento de flujos de fondos........... . 43
5 Métodos compuestos de valoracion......... 69
6 Analisis de lasolvencia........................ 79
Glosario de términos...............c.. 87






Conceptos previos

1.1. El objetivo financiero de la empresa .....ccccceeeveieeeees 9
1.2. §Qué es la valoracion?........cccooeereernenee e 10
1.3. ;Para qué se realiza una valoracion?.........c.cccco....... "
1.4. Diferenciacion entre valory precio .......ccocceceeeeeeeuenne. 12

1.5. Consideraciones previas a la valoracion .................. 15






1. CONCEPTOS PREVIOS

1.1. El objetivo financiero de la empresa
Normalmente se define a la empresa como un centro de transforma-
cién en el que se aportan recursos provenientes del entorno, con la
intencién de fabricar un producto o prestar un servicio, que poste-
riormente serdn objeto de transaccién en el mercado. Estos bienes o
servicios vendidos generan unos ingresos que tendran la utilidad de
remunerar los recursos utilizados y obtener un beneficio empresarial.

Se dice que la empresa es un sistema abierto porque, como centro
de transformacién, coge elementos de fuera, los recursos que preci-
sa para la elaboracién de los servicios o bienes, para posteriormen-
te, una vez ya transformados, realizar la transaccién comercial en
el mercado, fuera de la empresa. Por lo que se produce un proceso
continuado de recogida de factores de fuera, transformacién de los
mismos y reenvio al mercado.

Ademis del flujo monetario generado por la venta de los bienes o
servicios ofertados por la empresa, el proceso de venta de los mismos
en el mercado produce un flujo de informacién que retroalimenta al
sistema, ya que la mejor o peor aceptacién del bien o servicio en el
mercado reporta informacién sobre el posicionamiento de la empresa,



la relacién calidad-precio respecto a otras empresas, su capacidad de
crecimiento, la productividad de los recursos utilizados, la actualidad
de los procesos o procedimientos aplicados, el nivel de remuneracién
6ptimo para los distintos recursos, entre otros datos, permitiendo eva-
luar constantemente la viabilidad de la estrategia empresarial definida.
Y, también, nos permite realizar su valoracién, afiadimos nosotros.

La empresa también se puede definir como un sistema o conjunto
de elementos interrelacionados que persiguen un plan comin o unos
mismos objetivos. En este sentido, la empresa se compone de los si-
guientes elementos: recursos fisicos o materiales; recursos financie-
ros (el dinero en sus multiples expresiones, como préstamos, créditos,
efectivo...); recursos tecnolégicos; recursos organizativos.

Segtin Alvaro Cuervo y Pedro Rivero, todo el anilisis econémi-
co financiero debe plantearse sobre la base de considerar la empresa
como una unidad de produccién en funcionamiento, lo cual lleva a
su vez la necesidad de tener presente de forma explicita o implicita el
flujo de valores correspondientes a la actividad que realiza.

1.2. ;Qué es la valoracion?

La valoracién es el proceso por el que tratamos de asignar valor a las
cosas. En el caso concreto de una empresa, se busca determinar el
grado de utilidad que reporta a sus usuarios o propietarios. No se trata
de determinar el precio de la empresa (que se fijard por convenio en
una posible transaccién futura) ni su coste (determinado en el pasado),
sino de medir y cuantificar monetariamente la capacidad de generar
utilidad para sus participes.

El valor de una empresa o su utilidad es medida normalmente
desde el punto de vista econémico-financiero considerando que la
empresa o negocio es un bien duradero y del que se espera que genere
unas rentas, teniendo en cuenta el factor tiempo (actualizacién) y el
posible valor residual del negocio. El problema reside en que una em-
presa es un bien complejo, formado por activos tangibles e intangibles
que dificilmente se pueden separar y algunos muy dificiles de cuan-
tificar, que se ordenan en el tiempo con el propésito normalmente
de mantenerlos indefinidamente, aspecto que, a su vez, depende de
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cémo se gestione el negocio. Ademds, hay que afiadir un inconve-
niente ligado al concepto de valor: la subjetividad. Porque, y esto es
importante, como sefiala Valls Martinez (4), valorar un bien consiste,
en definitiva, en estimar su precio. Pero valor y precio no son lo mis-
mo. La caracteristica que distingue a uno de otro es la certeza: el valor
es una posibilidad, mientras que el precio es una realidad: es lo que
alguien esta dispuesto a pagar por la empresa, o que de hecho paga.

1.3. ¢ Para qué se realiza una valoracion?

Los motivos que provocan la valoracién de una empresa pueden ser
muy variados. Se puede distinguir, por el origen de estas razones, en-
tre internas y externas:

Internas: proceden del seno de la empresa y estdn causadas por ne-
cesidades de la misma, por ejemplo, para tomar decisiones y planifi-
caciones estratégicas; para valorar la gestién empresarial presente, pa-
sada y sus perspectivas de futuro; para implantar sistemas de gestién;
para conocer el patrimonio; para cumplir con exigencias legales; para
realizar una ampliacién de capital; para fijar la politica de dividendos...

Externas: estdn motivadas por causas de politica exterior de la empre-
sa, como operaciones de compra-venta, fusiones o escisiones, salidas
a bolsa o la posibilidad de participacién de otras empresas.

El profesor Pablo Ferndndez también enumera una serie de propésitos

para los que sirve una valoracién:

Operaciones de compraventa: para el comprador, la valoracién le in-
dica el precio méximo a pagar. Al vendedor, le indica el precio minimo
por el que debe vender. Y también le proporciona una estimacién de
hasta cuénto pueden estar dispuestos a ofrecer distintos compradores.

Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa: para comparar el va-
lor obtenido con la cotizacién de la accién en el mercado y decidir

en qué valores invertir (que serdn, l6gicamente, los mas infravalo-
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rados por el mercado) después de haber realizado una comparacién
entre ellos.

Salidas a bolsa: la valoracién es el modo de justificar el precio al que
se ofrecen las acciones al ptblico.

Herencias y testamentos: la valoracién sirve para comparar el valor de
las acciones de las empresas con el de oros bienes.

Sistemas de remuneracion basados en creacion de valor: la valora-
cién de una empresa o unidad de negocio es fundamental para cuanti-
ficar la creacién de valor atribuible a los directivos que se evalta.

Identificacion y jerarquizacion de los impulsores de valor: identificar
las fuentes de creacién y destruccién de valor.

Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa: la valo-
racién de la empresa y de sus unidades de negocio es un paso previo
a la decisién de: seguir en el negocio, vender, fusionarse, crecer o
comprar otras empresas.

Planificacion estratégica: decidir qué productos/lineas de negocio/
paises/clientes... mantener, potenciar o abandonar.

Procesos de arbitraje y pleitos: requisito a presentar por las partes en
disputa sobre precios, dado que la valoracién mejor sustentada suele
ser mas proxima a la decisién de la corte de arbitraje o del juez.

1.4. Diferenciacion entre valor y precio

«Entre las muiltiples definiciones que la literatura especializada ha dado
de valor de una empresa, la que nos parece més acertada es aquélla que
supone que éste es el precio que por ella pagarfa un comprador medio
a un vendedor medio cuyos gustos y preferencias coinciden con los de
la sociedad en la que viven». Son palabras de José Angel Ansén Lapeiia.
Este autor comienza sefialando que el valor de una empresa deberia
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venir marcado en funcién de la utilidad que reporta a su duefio. Pero
ello darfa lugar a una medida muy subjetiva de su valor. Frente a esa
medida subjetiva, hay que apostar por la medicién de su valor objetivo.
Pero, ¢es el objetivo de la valoracién la determinacién de un precio? ¢Es
el precio una buena referencia para la determinacién del valor? Segtin
continda Ansén Lapefia, el valor si serd de utilidad para la determina-
cién del precio, pero Gnicamente como punto de referencia, como una
opinién que servird de punto de partida para la negociacién entre com-
prador y vendedor, que en caso de acuerdo entre ambos dard lugar a la
fijacién de dicho precio. Luego, mientras éste es en si mismo un hecho,
un dato real, el valor no es mas que una opinién.

Labatut Serer dice que el valor es un concepto econémico, subje-
tivo y abstracto, no es tinico y depende de la situacién personal y par-
ticular de los individuos, porque hace referencia a la apreciacién por
parte de las personas de las cualidades de los objetos o cosas, por lo
que es un concepto individual, particular y relativo de cada individuo.

Aunque también es verdad que se puede decir que el valor estd
asociado o es una funcién de dos elementos fundamentales: utilidad
o grado de utilidad de los objetos en el futuro, es decir, los beneficios
que se espera obtener en un futuro de los mismos; y el coste de ob-
tencién de los mismos en el pasado, es decir, el precio pagado en el
pasado por su obtencién.

Desde una perspectiva econémica, podemos definir el valor como
el grado de utilidad o aptitud de las cosas para proporcionar bienestar
o deleite o para satisfacer necesidades, por lo que tiene una proyec-
cién futura muy importante que obliga a realizar una correcta planifi-
cacién de las expectativas. Cuanto mas acertada sea esta planificacién
futura de expectativas, més representativo serd el valor asociado a la
misma.

La respuesta a si el precio es una buena referencia para la determi-
nacién del valor es mas compleja y entra en relacién con el concepto
de eficiencia de los mercados. Sélo en los casos en los que los mer-
cados estén constituidos por numerosos demandantes y oferentes, y
todos ellos tengan acceso a la misma informacién, podra obtenerse un
precio razonable de mercado equiparable al concepto de valor eco-
némico. En estos casos en los que los mercados alcanzan altos grados
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de eficiencia y de perfeccién, el precio se transforma en una buena
medida del valor.

En todo caso, el precio, segtin Labatut Serer, es el importe mo-
netario de la transaccién. Depende tnicamente de las condiciones
de mercado y es un valor de equilibrio en funcién de la oferta y la
demanda del bien en cuestién. Depende de la escasez del bien en el
mercado y puede ser diferente en el tiempo en funcién del acuerdo
al que se llegue en cada momento en la negociacién, por lo que es un
hecho y no una opinién. Su determinacién es el objetivo dltimo que
se persigue, e insistimos en que es una funcién de la oferta y demanda
del bien en un momento determinado.

Pero, como continda Ansén Lapefia, a la hora de valorar una
empresa no siempre disponemos de un mercado de referencia que
cumpla con las condiciones més idéneas. En realidad, se dan numero-
sos casos de transmisiones de empresas en los que se detectan impor-
tantes diferencias entre el precio pagado y el valor econémico de la
empresa. Aunque estas diferencias pueden deberse al contexto de la
transaccién: en él intervienen factores como la situacién econémica y
financiera de la empresa, la motivacién de las partes, las relaciones de
mercado o de fuerza, el talento de los negociadores...

Una dltima pregunta que plantea Lapefa es si el valor es tnico
o, por el contrario, se pueden determinar distintos valores para una
misma empresa. En primer lugar, hay que tener en cuenta que el pro-
cedimiento de célculo del valor de una empresa supone la necesidad
de predecir escenarios futuros en los que se va a desarrollar la activi-
dad de la misma, por lo que debido a la incertidumbre existente en
dicha prediccién, serd imposible determinar un tnico valor, por lo que
habré que limitarse a establecer un rango de valores entre los que se
encontrard el valor méas probable de la empresa. En segundo lugar, el
valor siempre se va a ver influido por las caracteristicas particulares del
sujeto que esta llevando a cabo la valoracién, el cual proyectara sus
preferencias, por lo que se puede llegar a estimar distintos valores para
una misma empresa. Por tltimo, habrd que tener en cuenta cuél es el
objetivo de la valoracién, pues en funcién del mismo podemos llegar
a obtener distintos valores. Asi, hablaremos de valor a efectos fiscales,
valor de liquidacién, valor de empresa en funcionamiento...
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1.5. Consideraciones previas a la valoracion
Gregorio Labatut Serer, ante un caso concreto de valoracién, y pre-
viamente a la aplicacién de un método, afirma que debemos tener pre-
sente una serie de consideraciones previas al proceso de valoracién.
Estas consideraciones pasan por adquirir un conocimiento del sector
al que pertenece para poder evaluar la posicién que ocupa en el mis-
mo, determinar el grado de penetracién en el mercado, posibilidades
de crecimiento, etc. En definitiva, debemos hacernos una idea de la
viabilidad de la empresa a valorar.

Para ello, debemos obtener todo tipo de informacién sobre el sec-
tor y la empresa y, del mismo modo, hay que disponer de la informa-
cién financiera suficiente para poder realizar un diagnéstico econémi-
co-financiero de la misma. Asi, hay que contar con las cuentas anuales
de la empresa de los cuatro o cinco ejercicios precedentes y realizar
un analisis financiero y patrimonial basado en la contabilidad de la
empresa. Segin Labatut Serer, un conocimiento del pasado empre-
sarial es fundamental para poder realizar una planificacién financiera
futura a largo plazo lo mas acertada posible.

Lo malo es que la contabilidad no recoge ciertos factores que in-
fluyen en la valoracién de la empresa, como el valor de mercado de los
activos, la informacién sobre intangibles y capital intelectual, etc. Por
ello, es necesario realizar una reelaboracién de la informacién, actua-
lizando inventarios, corrigiendo valoraciones, contingencias fiscales y
laborales, activos no productivos, etc.

Considerando todas estas cuestiones, hay que realizar la eleccién
del método de valoracién més apropiado para la empresa en cuestién
y ademds, con independencia de la finalidad perseguida, hay que con-
siderar las siguientes circunstancias: grado de informacién disponible
y calidad de la misma; conocimiento del sector, del mercado y de la
competencia; capital intelectual y recursos humanos; tamafio de la
empresa; situacién econémica-financiera de la empresa; caracterfsti-
cas del negocio; inmuebles propiedad de la empresa; y finalidad de la
valoracién.

En ocasiones y en funcién de la finalidad que se persiga, como por
ejemplo ante posicionamientos en una estrategia de negociacién, no
es recomendable aplicar un solo método de valoracién. En estos casos
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serd mas apropiado aplicar varios métodos, de tal manera que a partir
del valor obtenido con cada uno de ellos se pueda elaborar un interva-
lo o rango de valoracién. Ello ofrece la ventaja, segtin continda Laba-
tut Serer, de situar el valor de la empresa entre un amplio espectro de
valores, evitando asf asignar un tnico valor o una valoracién encorse-
tada. Pero en otros casos resultard necesario obtener un valor tnico,
por lo que sélo serd de aplicacién un solo método de valoracién. En
esas circunstancias, el método de valoracién seleccionado deberd ser
el méas adecuado a las circunstancias, a la informacién disponible y al
tipo de empresa en cuestion.

Un problema que debe resolver el experto encargado de la valo-
racién es la eleccién del método valorativo a emplear. Los métodos
de valoracién de empresas son diferentes sistemas o procedimientos
creados para asignar un valor a una unidad econémica o empresa.
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2. Métodos basados en el balance
(valor patrimonial)

2.1. ;En qué consisten estos métodos?

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de
la estimacién del valor de su patrimonio. Se trata de métodos tradicio-
nalmente utilizados que consideran que el valor de una empresa radica
fundamentalmente en su balance o en sus activos. Proporcionan el valor
desde una perspectiva estatica que, por tanto, no tiene en cuenta la po-
sible evolucién futura de la empresa, ni tampoco la situacién del sector,
problemas de recursos humanos...

Segtin explica Labatut Serer, ésta es la metodologfa més antigua y
entiende el valor del patrimonio como la agregacién de los elementos
que lo componen. En el paraguas estdtico que acoge a estos métodos,
tiene una importancia fundamental el inventario y la valoracién indivi-
dual de los elementos que componen el patrimonio y no tiene en cuenta
la rentabilidad futura del negocio ni los proyectos futuros de la empresa.
Se basa, pues, en los principios contables y en valores de tasacién, con
la eliminacién de los activos ficticios.

Los métodos estéticos o analiticos pueden aplicarse principalmente a:

- Negocios en liquidacién o con resultados negativos.

- Empresas con activos fijos muy importantes (inmuebles con
plusvalias).
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- Valoracién de pequefios negocios, apoyandolo con algin otro mé-
todo basado en multiplos.

- Negocios donde resulte muy dificil realizar planificaciones a
largo plazo.

2.2. Valor nominal

Por aqui comienza Valls Martinez. Este método consiste en valorar la
empresa por el valor nominal de sus acciones. Aunque esto sélo sirve
para las empresas que tengan su capital dividido en este tipo de titulos.
Una de sus principales limitaciones es que no nos informa sobre el valor
global de la empresa, sino s6lo sobre el valor de ésta para sus accionistas.
Segtin Valls Martinez, la utilidad practica de este método de valoracién
es minima.

2.3. Valor contable

El valor contable de las acciones (también llamado valor en libros,
patrimonio neto o fondos propios de la empresa) es el valor de los
recursos propios que figuran en el balance (capital y reservas). Esta
cantidad es también la diferencia entre el activo total y el pasivo exi-
gible. Esta metodologfa, como explica Ferndndez, tiene el problema
en su propia definicién: la contabilidad nos relata una versién de la
historia de la empresa y los criterios contables estén sujetos a mucha
subjetividad.

Normalmente, el valor contable nunca coincide con el valor de
mercado: ademads de que los criterios contables estdn sometidos a una
gran dosis de subjetividad, el valor de las acciones depende en gran
medida de las expectativas.

Otros inconvenientes citados por la literatura que hay sobre el tema
son la dificultad que existe a veces para identificar los elementos que
constituyen activos reales, la posibilidad de manipular las cifras dentro
de la normativa contable, excesivo conservadurismo de la contabilidad
consecuencia del afdn de proteger al acreedor y la incapacidad de la
contabilidad para captar y valorar el capital intelectual de la empresa, es
decir, sus intangibles.
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2.4. Valor contable ajustado

o valor del activo neto real

Como hemos visto, el valor contable de una empresa tiene muchas
limitaciones. Para evitar algunas de ellas, hay que dar un paso més
con el célculo del valor contable ajustado, para lo que los valores
de los activos y de los pasivos se ajustan a su valor de mercado. De
ahf que Ansén Lapefia considere que éste, que el activo neto real, es
el que verdaderamente representa el patrimonio real de la empresa.
Se obtiene por diferencia entre el valor real de sus activos y el valor
actual de liquidacién de las deudas. Es, por lo tanto, la parte del
patrimonio que corresponde a los accionistas de la empresa. Segtin
apunta Ansén Lapefia, si los valores que aparecen en el balance de
situacién correspondieran a los valores reales de los bienes, su célcu-
lo serfa sencillo. Sin embargo, los criterios contables de valoracién
producen distorsiones entre el valor contable y el valor considerado
como real. Esta falta de coincidencia obliga a realizar una evalua-
cién individualizada de los distintos elementos.

Segtin la profesora Valls Martinez, éste podria ser un buen mé-
todo si al valor obtenido le sumamos el importe del «fondo de co-
mercio», que se habré de calcular de forma independiente. Pero esta
analista también considera que éste s6lo es un buen método para
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 manera suficientemente
fiable. Porque si, el principal inconveniente de este método de valo-
racién es su cardcter estatico: no tiene en cuenta las expectativas de
crecimiento ni de beneficios futuros de la empresa.

2.5. Valor sustancial

Este es un verdadero ejercicio de simulacién, dado que, con el
método del valor sustancial se pretende averiguar la inversién que
deberia efectuarse para constituir una empresa en idénticas condi-
ciones a la que se estd valorando. También puede definirse como el
valor de reposicién de los activos, pero no de todos, Gnicamente
de aquellos que sirven para la explotacién. De esta manera, no se
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incluirfan los terrenos no utilizados o las participaciones en otras
empresas. Y, como recuerda Valls Martinez, si deberfamos incluir
determinados elementos que, aunque no pertenezcan a la empresa,
son utilizados por ésta, como activos en alquiler o prestados. Po-
driamos decir que es una aproximacién al valor de mercado, puesto
que habria que calcular el valor de reposicién de los activos ttiles
para la produccién a dfa de hoy. Pablo Fernidndez distingue tres
clases de valor sustancial:

Valor sustancial bruto: es el valor del activo a precio de mercado.

Valor sustancial neto o activo neto corregido: es el valor sustancial
neto menos el pasivo exigible. Es, en definitiva, el patrimonio neto
ajustado.

Valor sustancial bruto reducido: es el valor bruto reducido sélo por
el valor de la deuda sin coste.

Segtin algunos tedricos, el valor sustancial muestra la verdadera ca-
pacidad de generacién de rentas de la empresa, porque lo que gene-
ra beneficios es el conjunto de medios vinculados a la explotacién.
Aunque, segtin otros, los que defienden el empleo del activo neto
real argumentan que es ése el que realmente proporciona la base ge-
neradora de rentabilidad: lo importante son los beneficios obtenidos,
con independencia de que éstos procedan de la utilizacién correcta
de los activos de explotacién o de una adecuada politica financiera.

Como apunta Ansén Lapefia, como para el célculo de este valor
no se considera la fuente con la que estdn financiados los activos,
el valor sustancial debe ser entendido como los capitales utiliza-
dos en la explotacién, que diferird del valor de la empresa para los
accionistas, dado que parte de esos capitales pueden ser ajenos. Por
eso, dificilmente, segtin este analista, puede ser considerado un mé-
todo correcto de valoracién de la empresa. Unicamente nos servira
como punto de partida para la aplicacién de otros métodos y para
calcular la rentabilidad econémica de la empresa por comparacién
con los beneficios que obtenga la explotacién.
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2.6. Valor de liquidacion

Es el valor de la empresa en el caso de que se proceda a la liquidacién,
es decir, que se vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Este va-
lor, describe Pablo Fernandez, se calcula deduciendo del patrimonio
neto ajustado los gastos de liquidacién del negocio (indemnizaciones a
empleados, gastos fiscales y otros gastos propios de la liquidacién). La
utilidad de este método, como precisa Ferndndez, est4 restringida a una
situacién muy concreta, como es la compra de una empresa con el fin
de liquidarla posteriormente. En ese caso, este método es sumamente
Gtil, porque responde a la pregunta: ¢Cudnto dinero se obtendrfa por
las acciones si se liquidara la empresa? Pero, como apunta Valls Marti-
nez, para las compafifas que permanezcan en funcionamiento, se puede
calcular un valor aproximado de liquidacién, llamado valor liquidativo,
que ser4 la cantidad por debajo de la cual no puede descender el valor
de la empresa, ya que éste representa el valor minimo de enajenacién.

2.7. Método de los capitales

permanentes necesarios para la explotacion

Es una incorporacién de la Enciclopedia. Segtin este método, el valor
de la empresa viene dado por el importe de su activo no corriente y
el fondo de rotacién operacional, ambos necesarios para la correcta
explotacién de la actividad empresarial. En definitiva, es el valor de
sus inversiones permanentes.

2.8. Método patrimonial en términos estocasticos

Con este método termina Valls Martinez el capitulo de los que tienen
como base el balance. Segtin explica, todos los métodos anteriores, a
excepcién del nominal, se pueden enfocar de manera estocastica, consi-
derando para cada partida, no un solo valor, sino un conjunto de valores,
cada uno de ellos con su respectiva probabilidad. Asi, el valor estocés-
tico de cada elemento estard formado por su media més su desviacién.
El balance deterministico vendréa dado por los valores medios, de modo
que los recursos propios medios serdn la suma de las medias del inmo-
vilizado, realizable y disponible, menos la media de los recursos ajenos.
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3. Métodos basados en multiplos

3.1. ;En qué consisten los métodos

basados en multiplos?

El profesor Pablo Fernandez los llama «métodos basados en la cuenta de
resultados». No en vano, tratan de determinar el valor de la empresa a
través de la magnitud de los beneficios, de las ventas o de otro indicador.
Pero con un matiz. Ferndndez dice: «Es frecuente hacer valoraciones
rdpidas de empresas cementeras multiplicando su capacidad productiva
anual (o de sus ventas) en toneladas por un coeficiente (mdiltiplo)...».
Segtin este método, el precio de la accién de una compafifa serfa mailti-
plo del beneficio. Tratarfa de responder a la pregunta: (Cuéntos afios de
beneficio estadn recogidos en el precio de sus acciones?

Son métodos que tienen un objetivo eminentemente comparativo:
¢Qué empresa estd mas cara? ¢Cudl recoge més afios de beneficios en
sus acciones? De hecho, la profesora Valls Martinez a estos métodos los
llama, directamente, «comparativos».

Por esa gran utilidad, es una metodologfa muy utilizada. También, por
su sencillez. De todas maneras, hay que realizar una advertencia, como la
hace la Enciclopedia. A pesar de su uso generalizado, se trata de una meto-
dologfa que deberfa ser tomada como auxiliar o complementaria de otros
criterios valorativos. La razén es que su resultado puede no ser representa-
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tivo del verdadero valor de la empresa a causa de la alta volatilidad que su-
fren algunos de los multiplos utilizados. Y la profesora Valls Martinez dice,
ademds, que sirven para comparar compafifas «de similares caracteristicas y
pertenecientes al mismo sector de actividad».

3.2. ;Qué tipos de métodos basados en miiltiplos
existen y en qué contextos pueden ser utilizados?
Martinez Conesa y Garcia Meca, citando a Pablo Ferndndez y a Morgan
Stanley, concentran los indicadores en:

a) Mdltiplos basados en la capitalizacién de la empresa: estos ratios
se encuentran entre los mas empleados por los analistas financieros debi-
do a su mejor comprensién y a la disponibilidad de la variable precio. En
este sentido, quizds motivado por su mayor empleo, son considerados
como los ratios con mejor capacidad predictiva. Entre ellos nos encon-
tramos con el PER, el Precio/Ventas, Precio/Cash Flow...

b) Muiltiplos basados en el valor de la empresa, entendido como la
suma de la capitalizacién bursatil mas deuda neta e intereses minoritarios.
Entre ellos se encuentran el EV / EBITDA, el EV / Ventas...

c) Mdltiplos referentes al crecimiento de la empresa, como el PEG.

Los tres tipos de ratios bursétiles son criterios de valoracién titiles por
cuanto permiten la comparacién entre distintas empresas de un sector,
orientando la toma de decisiones de inversién. En consecuencia, como
apuntan Martinez Conesa y Garcia Meca, estos ratios necesitan de un
contexto en el cual ser comparados. Existen tres escenarios basicos:

a) Datos pasados: esta forma de comparar los multiplos esta teniendo
cada vez menos relevancia en la valoracién de empresas. La razén bésica
es que los datos de mercado se van incrementando con el tiempo, por
lo que la mayor parte de las acciones europeas parecen estar cotizando
a precios muy caros en comparacién con sus valores diez o quince afios
atras, debido a la cafda de los tipos de interés de los tltimos afios.

b) Datos de mercado: los problemas de la comparacion de los muilti-
plos con datos histéricos de la compafifa parecen desaparecer cuando
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realizamos la comparacién con datos del mercado. Pero este tipo de
analisis tiene riesgos: si, por ejemplo, el crecimiento de beneficios de
una empresa ha sido histéricamente mucho mayor que el del merca-
do, deberia merecer una prima en su valoracién, pero si el mercado
percibiese cualquier riego de bajada en su crecimiento, o una disminu-
cién en la visibilidad de sus beneficios, la accién resultaria cara en su
comparacién con un miltiplo del mercado. Ademads, el mercado suele
cambiar su composicién, por lo que su comparacién con los mltiplos
de la empresa en el tiempo introduciria importantes distorsiones.

c) Datos sectoriales: las comparaciones de los muiltiplos en sectores
evitan las limitaciones del empleo de datos histéricos de la empresa
o de mercado, por lo que cada vez son mas empleadas por directivos
y analistas. En este sentido, es importante destacar la importancia del
sector frente al pais para explicar las diferencias en los rendimientos
de las empresas. El tnico peligro del empleo de ratios sectoriales es
la dificultad de discernir sobrevaloraciones de sectores; si el precio de
mercado de todas las empresas de un sector se incrementa, entonces
el mdltiplo relativo al sector podria resultar inflado, dando lugar a
importantes distorsiones dificiles de corregir.

Los métodos de valoracién relativos cuentan con la ventaja de estar
basados en resultados histéricos y en los resultados futuros més in-
mediatos, por lo que la informacién disponible es mayor y més fiable.
Pero las principales ventajas de la aplicacién de estos ratios, basadas
en su simplicidad y comparabilidad, son su principal deficiencia, co-
mentan Martinez Conesa y Garcia Meca. No permiten, por ejemplo,
incorporar anélisis de aspectos como el riesgo o expectativas futuras.
Ademis, los miiltiplos son enfoques de valoracién relativos: no indi-
can si un activo estd valorado adecuadamente, sino que tinicamente
muestran si estd apropiadamente valorado en relacién con algtin gru-
po de comparacién. Ademads, la validez de los resultados del anélisis
de muiltiplos estd condicionada a que se cumplan una serie de cir-
cunstancias, como es que el negocio tenga crecimientos histéricos y
esperados uniformes, necesidades de inversién en capital regulares y
vida no limitada.
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3.3. Pasos y reglas basicas para
la utilizacion de los multiplos
Podemos establecer cuatro pasos bésicos en el empleo de los multiplos:

- Asegurar que el mdltiplo es definido de forma consistente y medido
uniformemente a lo largo de las empresas objeto de estudio.

- Analizar la distribucién por secciones del multiplo, no sélo entre
empresas del sector, sino también a través del mercado.

- Entender las variables fundamentales que determinan el mdltiplo y
cémo se veria afectado por sus cambios.

- Encontrar las empresas adecuadas para realizar comparaciones,
controlando las diferencias que puedan persistir entre las mismas de
tal forma que los muiltiplos reflejen la realidad presente y futura de
la sociedad objeto de valoracién. Se deben considerar las similitudes
existentes en el tamafio, crecimiento, rentabilidad o riesgo, entre
otros aspectos, de las empresas objeto de comparacién. Por tanto, an-
tes de calcular los multiplos de valoracién serd necesario ajustar las
magnitudes sobre las que se calcularén dichos mdltiplos para lograr
que se adecten a la realidad presente y a las perspectivas futuras de
la compafifa.

Ademés, se deben respetar una serie de reglas basicas en el empleo de las
valoraciones relativas enumeradas por Morgan Stanley y recogidas por
Martinez Conesa y Garcia Meca:

- A cada uno lo que se merece: es l6gico emplear el ratio precio/bene-
ficio, ya que el precio de la accién en el mercado debe ser la valoracién
que éste otorga a la accién y el beneficio neto pertenece al accionista.
Por eso, es necesario correlacionar ambas magnitudes.

- No olvidar el crecimiento: la mayor parte de los ratios son estaticos
y el crecimiento debe ser tenido en cuenta mediante el ajuste de los
ratios a sus crecimientos esperados y el conocimiento de la existencia, o
no, de beneficios ciclicos.

- Medir el riesgo: la medicién del riesgo es otro de los aspectos deba-
tidos de forma frecuente en la valoracién de empresas. Algunos analistas
utilizan la beta, a pesar de que ésta s6lo mide el riesgo sistemético, no
contemplando el riesgo no sistemético inherente a la accién. Una solu-
cién es observar la volatilidad de los activos mediante la medicién de la
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desviacién estandar de los rendimientos y su comparacién con el nivel
medio de rentabilidad.

- La valoracién por si sola nunca es suficiente: los precios no siempre
se ajustan al valor intrinseco calculado de la accién, pero la direccién del
valor intrinseco es incluso mas importante que su distancia con el valor
de mercado.

3.4. ; Qué ratios de valoracion existen?

Hay numerosos ratios de valoracién por fundamentales. Todos ellos po-
nen en relacién el precio o el valor de la empresa («entreprise value»),
que surge de la suma de la capitalizacién con la deuda, con alguna otra
variable del negocio de la compafifa, como los beneficios, las ventas, el
cash flow o el dividendo que paga la empresa.

3.4.1. PER (Price to earnings ratio)

Es el ratio més popular. Segtin este método, el valor de las acciones se
obtiene multiplicando el beneficio neto anual por un coeficiente deno-
minado PER. O, tomado a la inversa, es el cociente entre el precio y el
beneficio. Eso significa que el PER nos dice cudntas veces est4 incluido el
beneficio en el precio o, dicho de otro modo, cuéntos afios de beneficio
anual estamos pagando en el precio.

Como explica Alejandro Scherk en su «Manual de Anélisis Funda-
mental», el PER se puede calcular usando datos de la compafifa o datos
por accién. En el primer caso, tenemos que emplear la capitalizacién
bursitil y el beneficio neto de la compafifa:

PER = capitalizacién bursatil / beneficio neto.

En el segundo caso, la cotizacién de los titulos y el beneficio por
accion:

PER = precio / beneficio por accién.

Cuando calculamos este ratio tenemos que decidir qué beneficio por
accién utilizamos. ¢El del dltimo ejercicio cerrado? ¢El estimado para
este afio? ¢El estimado para el préximo ejercicio? En funcién de eso, ob-
tendremos un PER actual o un PER estimado.

La principal utilidad del PER es que nos permite comprobar, en tér-
minos relativos, lo cara o lo barata que estd una empresa. En primer lugar,
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podemos comparar el PER de una empresa con el del conjunto del mer-
cado. Si su PER es més bajo, podemos decir que esté infravalorada en
comparacién con el conjunto del mercado. Pero todavia mas util resulta
comparar el PER de una compafifa en particular con sus comparables, es
decir, con otras empresas de su sector, para ver si es mas 0 menos atrac-
tiva segtin este ratio. Esto es asf porque hay sectores que tienden a tener
PER miés altos (los de crecimiento, por ejemplo).

Ademaés, como apunta Martinez Conesa y Garcfa Meca, el PER es
un ratio Gtil para identificar el potencial de crecimiento asignado por
el mercado a diferentes empresas. El ratio PER es empleado en compa-
fifas donde la visibilidad de los beneficios es baja, tales como compafifas
que operan en sectores ciclicos. También se suele utilizar en los sectores
de construccién, bienes de capital o petréleo. Aunque en todos estos
sectores es crucial ajustar los beneficios en funcién de la posicién de la
compaiiia en el ciclo.

También es verdad que hay que tomar este ratio con precaucién, por-
que un PER bajo, o anormalmente bajo, més que mostrar el atractivo de
una compafifa, puede ser sintoma de que las cosas no le van bien. No es
muy apropiado basar una decisién de inversién, o realizar la valoracién
de una compafifa, atendiendo a un solo método de valoracién. Pero si
que es cierto, como apunta Ferndndez, que esta sencilla férmula permite
en muchas ocasiones realizar juicios rapidos sobre la sobrevaloracién o
infravaloracién de empresas. Aunque no nos es ttil para empresas en
pérdidas. Martinez Conesa y Garcfa Meca también desaconsejan su uso
en el caso de empresas que crecen a un ritmo mayor al mercado por su
autofinanciacién o por la tasa de actualizacién prevista por el inversor.

Con los mismos elementos (capitalizacién bursatil y precio), pode-
mos calcular la rentabilidad por beneficio. Sélo hay que hacer una cuenta
inversa: Rentabilidad por beneficio = beneficio neto / capitalizacién bur-
satil o Rentabilidad por beneficio = beneficio por accién / precio. Este es
un buen indicador de la rentabilidad bursétil esperada por el mercado y
puede ser comparada con la rentabilidad esperada en otras inversiones
alternativas a la bolsa, como la renta fija.

Ejemplo: La entidad holandesa de banca y seguros ING gané6 3.894 mi-
llones de euros en el afio 2012. Cinco meses después de terminarse el
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ejercicio, tiene una capitalizacién bursatil de 26.020 millones de euros.
¢Cuél es su PER> Para calcularlo, tenemos que dividir la capitalizacién
entre el beneficio neto. Asf, obtenemos que es de 6,68 veces. Este es
el PER actual, porque lo estamos calculando con los tltimos beneficios.
Para obtener su PER estimado para 2013 tendriamos que utilizar el be-
neficio previsto para este afio. Vamos a calcular el PER previsto para este
afio, pero vamos a utilizar la previsién de beneficio por accién. Para 2013,
el consenso de analistas espera un beneficio por accién de 0,997 euros.
Como su accién cotiza a 6,791 euros, el PER estimado para este este afio
es de 6,81 veces. En principio, parece que sus acciones son baratas, pero
hay que tener en cuenta que sélo podemos decir que una accién est4 cara
o barata en términos relativos, es decir, en comparacién con otras del
mismo sector. Vamos a poner algunos casos: los PER actuales de BBVA
y Santander superan las 30 veces, pero los estimados para el afio 2013
bajan hasta las 10 veces.

3.4.2. Precio/cash flow

Si el PER nos dice cudntas veces pagamos el beneficio de la compafifa,
el P/CF nos dice cudntas veces pagamos su «cash flow». ¢Y qué es el
«cash flow»? Simplemente, el flujo de caja, es decir, la diferencia entre
las entradas y las salidas de flujos monetarios. El método mds conocido
para calcularlo es aquél que resulta de sumar a los beneficios obtenidos
las amortizaciones y las provisiones. Pero hay otras alternativas y formas
de calcular el flujo de caja: podemos hablar del flujo de caja operativo,
que es el derivado de la actividad tipica de la empresa; el de inversién,
que es el relacionado con los proyectos de inversién de la empresa; o de
financiacién, que relaciona los recursos obtenidos y devueltos. Los ex-
pertos, en general, destacan lo problematico que es el célculo del «cash
flow». Pero, puesto en relacién con el precio de la accién puede dar una
informacién interesante. Como sucede con el PER, cuanto més bajo sea
el P/CE mas atractiva serd la compaififa. Y como sucede también con
el PER, resulta més ttil cuando se utiliza para comparar compaiifas del
mismo sector. Quizds mucho més en este caso, puesto que los flujos de
caja se comportan de manera diferente segiin los sectores de los que es-
temos hablando. Asi, este ratio tiende a favorecer a las empresas que son
intensivas en inmovilizado, como las eléctricas, dado que la partida de
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amortizaciones es muy grande, en detrimento de otras que son intensi-
vas en rotacién de inventario, como las cadenas de supermercados, sobre
todo si no son duefios de los inmuebles que ocupan, puesto que tienen
cifras bajas de amortizacién.

Este ratio, como el PER, es un ratio estético, lo que favorece su em-
pleo en sectores ciclicos, donde la visibilidad de beneficios sea limitada.
Los sectores quimico y automovilistico también suelen emplear con fre-
cuencia este indicador, al igual que los sectores de energfa y construccién.
Sin embargo, no se muestra de utilidad en empresas financieras, como
bancos o aseguradoras, debido a la ausencia de sentido del concepto de
«cash flow» en estas compafifas.

Ejemplo: Vamos a comparar dos compaiifas del sector automovilistico:
la alemana BMW y la francesa Renault. El precio de las acciones de la
primera recogen trece veces su «cash flow». Las de la segunda, 3,75 ve-
ces. Estd mas barata la segunda, pero no podemos sacar concluisones
sélo con estos ratios. Porque, ¢Y si estuviera justificado que Renault co-
tice a ratios més bajos por sus peores perspectivas o por su presencia en
mercados de menor crecimiento?

3.4.3. Precio/ventas

Los dos ratios que hemos visto con anterioridad comparan el precio de la
accién con el beneficio y con la generacién de caja. Este lo hace con las
ventas dividiendo la capitalizacién bursétil de la empresa entre las ventas
realizadas durante un afio. Con este ratio lo que se trata de mostrar es el
ndmero de veces que estan cotizados los beneficios en el precio de una
empresa. Su ventaja, dicen los expertos, reside en que las ventas pueden
ser mucho més estables que los beneficios o que la generacién de caja.
También es cierto que la cifra de ventas es la ribrica menos facilmente
manipulable, asi que este ratio ofrece una informacién mucho més fiable.
Ademés, se revela especialmente til para comparar empresas que ven-
den productos similares.

El empleo de este indicador, como explican Martinez Conesa y Gar-
cfa Meca, ha dado lugar a que exista cierta preocupacién de que cuando
la valoracién esté basada Ginicamente en estimaciones de las ventas, la
tentacién de inflar las perspectivas futuras de una compafifa quizas sea
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irresistible. Asi, los analistas consideran peligroso utilizar Gnicamente
este mltiplo para valorar empresas.

Este ratio se aconseja para la valoraciéon de empresas donde la in-
formacién disponible no sea muy grande, ya que los datos de precios y
ventas son facilmente obtenibles. También se emplea cuando la cifra de
beneficios no es del todo fiable y en aquellas empresas que se encuentran
iniciando su negocio y que ademaés suelen obtener pérdidas como conse-
cuencia de los requerimientos de fuertes inversiones. Los sectores de tele-
comunicaciones, Internet y media suelen ser valorados con este indicador.

Ejemplo: Inditex cotiza a 4,05 veces ventas. Su principal competidor,
Hg&M, a 3,17 veces. De acuerdo con este ratio, Inditex estd mas cara que
Hg&M. Pero igual que antes nos sucedia cuando compardbamos a Renault
con BMW es posible que esté justificado que Inditex esté més cara que
HgM, porque quizis, la espafiola tiene mayor potencial de crecimiento
que la sueca.

3.4.4.EV/ Ventas

No lo hemos dicho, pero el ratio anterior tiene una gran limitacién y es
que no tiene en cuenta la estructura financiera de la empresa: no sabemos
si su actividad estd financiada integramente con recursos propios o si
estd muy endeudada. Para evitar ese problema, que puede distorsionar
nuestra interpretacién sobre la situacién de la compafifa, utilizamos este
otro ratio, que compara el valor de la empresa («enterprise value») con
las ventas.

Ejemplo: Vamos a continuar comparando a Inditex y a H&M para ejem-
plificar este ratio. Hemos escogido uno que compara el valor de la em-
presa con las ventas efectuadas en los doce Gltimos meses. Y también nos
salen més caras las acciones de la compafifa espafiola: el valor de Inditex
es 3,77 veces las ventas de la empresa, frente a las tres veces justas que
supone el valor de H&M respecto de sus ventas.

3.4.5. EV/ Ebitda
Aqui también cogemos el «enterprise value», no la capitalizacién bursa-
til y lo dividimos entre el resultado bruto de explotacién (ebitda). Con
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ello, obenemos el multiplicador de la empresa sobre los recursos que
genera, independientemente de su estructura financiera, porque el ebit-
da no incluye los intereses de la deuda. ¢Cudndo tiene especial sentido
utilizar este ratio? Scherk dice que cuando se trata de valorar empresas
industriales y de tecnologia, que suelen estar muy endeudadas dadas
sus elevadas necesidades de inversién. Pero también es verdad que es-
tas compafifas disfrutan de una explotacién brillante o con muy buenas
expectativas, pero incurren en pérdidas por sus gastos financieros. Por
€so, con este ratio tenemos una imagen mds precisa de la situacién de
la compafifa.

Segtin Alejandro Scherk, un ratio inferior a 3 es excelente; de 3a 5
es barato; de 5 a 7 es intermedio; de 7 a 9 es alto; y por encima de 9 es
muy alto. Pero esto debe matizarse por el potencial de crecimiento de
cada compaiifa.

Exceptuando a las empresas financieras, este ratio es empleado sobre
la totalidad de las empresas cotizadas.

Ejemplo: como el analista fundamental Alejandro Scherk recomienda
utilizar este ratio con compaiiias tecnolégicas, le vamos a hacer caso y
vamos a comparar a tres empresas del sector. Tres de las mas famosas.
Dos de ellas siguen en la cresta de la ola: son Apple y Google. Y la
otra corre el riesgo de convertirse en una vieja gloria: hablamos de
Microsoft. El valor de Apple es 4,73 veces su ebitda; en el caso de Mi-
crosoft, esta cifra sube hasta las 5,82 veces, mientras que en el caso de
Google se dispara por encima de las 13 veces. Entonces, de acuerdo
con la escala de Scherk, ninguna de las tres estarfa en una situacién
excelente, pero Apple estaria barata y Microsoft, en una situacién
intermedia. La que se encuentra en una situacién complicada serfa
Google. Aunque no hay que olvidar el matiz que introduce Scherk:
hay que tener en cuenta cuél es el potencial de crecimiento de cada

una de las compafifas.

3.4.6. Precio/valor contable

Con este ratio, comparamos el valor total de la compafiia con el nivel de
sus recursos propios con las siguientes férmulas: P/ VC = capitalizacién
bursatil / recursos propios o P/VC = precio / valor contable por accién.
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En los dltimos afios, el mercado se ha fijado especialmente en este
ratio y en el sector financiero. De hecho, todos los bancos espafioles,
por no hablar de los europeos o de los estadounidenses, han estado
cotizando muy por debajo de su nivel contable. El mercado descontaba
con ello que su valor contable, que el valor de sus fondos propios estaba
hinchado como consecuencia de que no habfa terminado de pinchar
la burbuja inmobiliaria. Ese es el ejemplo que utilizaremos para ilustrar
este ratio. A dia de hoy, el 15 de mayo de 2013, el P/VC de Santander
y BBVA es de 0,77, lo que significa que cotiza con un descuento del 60
por ciento respecto a su valor contable, por que si este ratio fuera 1 im-
plicarfa que cotiza al mismo valor de sus fondos propios. Pero también
puede suceder lo contrario. Por ejemplo, ACS cotiza a 2,26 veces sus
fondos propios. Segtin Alejandro Scherk, en su Manual de Analisis Fun-
damental, la prima suele ser el reflejo de al menos tres cosas: recursos
propios cuyo valor de mercado es superior al valor contable, capacidad
futura de generacién de beneficios y fondo de comercio de la empresa
basado en su liderazgo, su marca...

En general, como apuntan Martinez Conesa y Garcfa Meca, este
método es adecuado para empresas cuyos activos reflejados en la con-
tabilidad son muy significativos en el negocio. En general, los analis-
tas lo aplican a empresas de sectores financieros, como banca y segu-
ros, inmobiliarias, y en ocasiones a empresas industriales intensivas
en capital. Suele ser menos ttil para comparar empresas de sectores
como distribucién o seguridad privada.

3.7. PEG.
Este ratio relaciona el precio de una accién medido a través del PER
con su potencial de crecimiento. Para obtenerlo, hay que dividir el
PER entre la tasa de crecimiento. En general, como sucede con el PER,
cuanto mas bajo, mds barata estd la compafifa. Lo 6ptimo, es que se
sittie por debajo de 1. En cambio, si es superior a 1,5 0 a 2, podemos
decir que la compaiifa estd cara, aunque, como siempre, no hay que
sacar conclusiones precipitadas: depende de cada caso y, también, del
sector en el que se encuadre.

Si el PER es s6lo aplicable a las compafifas con beneficios, es
decir, a aquéllas que no estén en pérdidas, el PEG sélo es ttil cuando
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hablamos de empresas en proceso de crecimiento. Precisamente, ése
es el «plus» del PEG con respecto al PER: la atencién y la impor-
tancia que presta al crecimiento. De hecho, los analistas dicen que
es mejor una empresa algo més cara que crezca con cierta velocidad
que una empresa barata con parcos ritmos de crecimiento. Asi, los
partidarios de este ratio dicen que, con él, se obtiene el multiplica-
dor de beneficios que hay que pagar por cada punto de crecimiento.

Igual que en el PER nos encontramos con el problema de elegir
un afio de beneficios para calcular bien el PER actual, bien el de afios
siguientes, cuando nos ponemos a calcular el PEG, también tenemos
que seleccionar el PER de un ejercicio en concreto. Y lo que es més
importante y puede traernos mas quebraderos de cabeza: ¢Qué tasa
de crecimiento escoger? Algunos analistas dicen que hay que esco-
ger la tasa de crecimiento de los beneficios observada en el pasado,
en un periodo de al menos cinco afios, pero sélo si de verdad se con-
sidera que la compafifa va a ser capaz de seguir creciendo a ese ritmo.

De nuevo, este ratio hay que utilizarlo con dnimo comparativo.
Y sin exagerar su importancia, dado que no contempla los riesgos
de la compafifa, que pueden tener que ver, en un momento como el
actual, con un excesivo endeudamiento, o grandes oscilaciones en
ventas, en margenes...

Este ratio suele ser aplicado a empresas que cuentan con altas
tasas de crecimiento, como las del sector tecnolégico o salud.

Ejemplo: Hemos escogido dos compaiiias del sector farmacéutico,
la francesa Sanofi y la britdnica GlaxoSmithKline. Hemos cogido
el PEG actual y en ambas alcanza los dos puntos. Eso, con el PER
actual, es decir, con el que resulta de los tltimos resultados presen-
tados. Por lo tanto, podemos decir que ambas empresas estan caras.
Les hemos querido dar una oportunidad y hemos calculado los PEG
previstos para 2013 y para 2014 y hemos visto que siguen rondando
los 2 puntos. Y aqui no podemos utilizar la coartada de que es posi-
ble que ratios tan altos estén justificados por su potencial de creci-
miento porque, precisamente este ratio tiene muy en cuenta el ritmo
de crecimiento al que se prevé que evolucionen las empresas. De
todas formas, es comprensible que estén caras: en los tltimos afios
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de crisis han actuado como refugio y han sufrido una importante
expansién de miltiplos.

3.4.7. Rentabilidad por dividendo

Se calcula dividiendo el dividendo de una accién entre su precio. Los
dividendos son, segtin comenta Pablo Ferndndez, los pagos periédi-
cos que una empresa realiza a los accionistas. Ese pago viene del bene-
ficio. En algunos casos, las empresas deciden un pago fijo por accién.
Por ejemplo, Telefénica acaba de establecer que remunerard con 0,75
euros brutos por accién. En cambio, hay otras compafiias, como Ena-
gés, que establecen un «pay-out», es decir, se comprometen a destinar
un porcentaje del beneficio a remunerar al accionista.

El profesor Pablo Ferndndez propone calcular la valoracién de
una empresa a partir de los dividendos que reparte. De este modo,
seglin este método, el valor de una accién seria el valor actual de los
dividendos que se espera obtener de ella. En el caso que esperemos
dividendos perpetuos, es decir, que la empresa reparta dividendos to-
dos los afios, el valor de sus acciones resultaria de dividir el dividen-
do que paga por accién entre la rentabilidad exigida a las acciones.
Este dltimo concepto, el de «rentabilidad exigida a las acciones» es la
rentabilidad que esperan los accionistas para sentirse suficientemente
remunerados. Normalmente, se toma como referencia la rentabilidad
del bono a diez afios del pais que corresponda. La rentabilidad espe-
rada para la bolsa, en condiciones normales, se sitda por encima de esa
tasa, porque se afiade la prima de riesgo de la empresa.

También puede ocurrir que esperemos que el dividendo de la com-
pafifa en cuestién crezca a un ritmo anual constante. Entonces, el va-
lor de la accién resultarfa de la divisién del dividendo del afio 1 entre
la rentabilidad exigida por el inversor menos la tasa de crecimiento.

Aunque hay bastante controversia sobre este tema, el profesor Fer-
nandez dice que la evidencia empirica muestra que las empresas que
pagan mas dividendos como porcentaje de sus beneficios no suben
mas en Bolsa. Y, a su juicio, ello se debe a que cuando una empresa
remunera con més generosidad a sus accionistas, normalmente reduce
su crecimiento, porque reduce su cantidad de dinero disponible para
invertir.
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4. Métodos basados en el
descuento de flujos de fondos

4.1. ¢ En qué consisten los métodos basados en

el descuento de flujos de fondos y cuales son las
etapas que hay que seguir?

Como explica la profesora Valls Martinez, este grupo de métodos estan
basados en la capacidad de generacién de rentas de la empresa. Asf,
el valor de la empresa se calculard actualizando las rentas potenciales
estimadas. Esta formulacién, continda Valls Martinez, puede adoptar
diversas versiones, ya que los rendimientos de los diferentes periodos
pueden considerarse constantes o variables, el horizonte temporal fini-
to o perpetuo, la tasa de actualizacién constante o variable anualmente.
Ademds, la renta es posible interpretarla como beneficios, dividendos o
flujos de caja. Por lo tanto, la historia se puede complicar tanto como
se quiera.

Segtin el profesor Fernandez, el método de descuento de fondos
es el tnico método de valoracién conceptualmente correcto, porque,
con él, se considera a la empresa como un ente generador de flujos de
fondos. La filosofia que subyace es que el valor de las acciones de una
empresa proviene de su capacidad de generar dinero para sus propie-
tarios. Para obtener el valor de la empresa se calcula el valor actual de
dichos fondos usando una tasa de descuento apropiada.
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De acuerdo con Fernandez, citado en Martinez Conesa y Garcia
Meca, las etapas fundamentales para realizar una buena valoracién por
descuento de flujos son las siguientes:

- Anélisis histérico de la empresa y del sector:

a) Analisis financiero: evolucién de las cuentas de resultados y ba-
lances, evolucién de los flujos generados por la empresa, evolu-
cién de las inversiones de la empresa, evolucién de la financia-
cién de la empresa, anélisis de la salud financiera, ponderacién
del riesgo del negocio.

b) Anélisis estratégico y competitivo: evolucién del sector, evolu-
cién de la posicién competitiva de la empresa, identificacién de
la cadena de valor, posicién competitiva de los principales com-
petidores, identificacién de los «value drivers».

- Proyecciones de los flujos futuros:

a) Previsiones financieras: cuentas de resultados y balances, flujos
generados por la empresa, inversiones, financiacién, valor termi-
nal, previsién de varios escenarios.

b) Previsién estratégica y competitiva: presién de la evolucién del
sector, previsién de la posicién competitiva de la empresa, posi-
cién competitiva de los principales competidores.

c) Consistencia de las previsiones de flujos: consistencia finan-
ciera entre las previsiones, comparacién de las previsiones
con las cifras histéricas, consistencia de los flujos con el ana-
lisis estratégico.

- Determinacién del coste de los recursos: coste de la deuda, rentabi-
lidad exigida a las acciones, coste ponderado de los recursos.

- Actualizacién de los flujos: actualizar los flujos previstos a su tasa
correspondiente, valor actual del valor terminal, valor de las acciones.

- Interpretacién de los resultados: comparacién del valor obtenido
con el valor contable, comparacién con empresas similares, analisis de
sensibilidad, identificacién de la creacién de valor prevista, sostenibili-
dad de la creacién de valor, justificacién estratégica de la creacién de
valor prevista.

46



4.2. ;Como se calcula la tasa de descuento?

La determinacién de la tasa de descuento es, pues, uno de los puntos
mas importantes, esenciales, de la metodologia. Se realiza, cuenta Fer-
nandez, teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades histéricas... La
profesora Valls Martinez habla de la «tasa de actualizacién». Fsta, dice,
es necesaria para homogeneizar en un instante comun, el presente, los
rendimientos que estan referidos a distintos momentos del tiempo. La
eleccién de esta tasa es el mayor problema con el que se encuentra el
evaluador para determinar el valor de rendimiento de la empresa, por-
que pequefias variaciones en la cuantfa de la misma pueden ocasionar
grandes variaciones en el valor de la empresa.

Segtin Valls Martinez, la tasa de actualizacién representa la rentabili-
dad que el inversor exige a su inversién. Hay autores que consideran que
esta rentabilidad viene determinada por el coste del capital. El profesor
Ansén Lapeiia lo define como el coste medio de las distintas fuentes o
recursos financieros que la empresa utiliza, calculado a partir del precio
pagado a los aportantes de los fondos, no sélo por la utilizacién de los
mismos, sino como compensacién del riesgo al que se enfrentan. Asf, para
el célculo del coste medio ponderado del capital deberemos conocer en
primer lugar cuél es el coste de cada una de las fuentes de financiacién,
para posteriormente calcular el promedio de todos ellos utilizando como
ponderacién la proporcién que cada uno de los recursos financieros utili-
zados por la empresa representa sobre el total del pasivo.

Valls Martinez dice que al considerar como la tasa de actualizacién
el coste del capital, estaremos utilizando la rentabilidad minima que
exigira el inversor y obtendremos, en consecuencia, el maximo valor
de la empresa.

Pero esta experta también destaca que hay algunos autores que con-
sideran que la rentabilidad exigida debe ser superior al coste de capital,
por lo que la tasa de actualizacién a emplear serd més elevada. Por lo
tanto, nos encontramos con dos opciones: la primera es considerarla
como la rentabilidad de las inversiones alternativas y la segunda es ob-
tener la tasa de actualizacién como la suma de un tipo base (que puede
ser el tipo de interés de la deuda a largo plazo o el tipo de rendimiento
medio del sector al que pertenece la empresa, por ejemplo) mas una
prima de riesgo.
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Como alerta Valls Martinez, para no sobrevalorar la empresa hay
que aumentar el tipo base con una prima de riesgo. Aunque también
cabe la posibilidad, como ella apunta, de considerar el riesgo en
los rendimientos, disminuyendo su valor, y no en la tasa de actua-
lizacién. De todas maneras, Valls es mé4s partidaria de incorporar
el riesgo en la tasa de actualizacién para, ademds, cubrirse de otras
eventualidades, como el riesgo econémico (el ya aludido de inse-
guridad de la obtencién de las rentas futuras estimadas), el riesgo
financiero (derivado de la estructura financiera de la empresa) o el
riesgo de iliquidez (la posibilidad de que la transmisibilidad de la
empresa se haga mas dificil).

Tampoco debemos olvidar que la inflacién hard que la rentabilidad
exigida a la inversién sea mayor para compensar la pérdida de poder
adquisitivo de la moneda. A este respecto Valls Martinez recomienda
tener cuidado y aplicar la prima de riesgo al tipo deflactado, puesto que
de hacerlo al tipo no deflactado se elevaria de forma incorrecta la tasa
de actualizacién.

En definitiva, ¢cuél es el coste de los recursos propios de una empre-
sa? De acuerdo con el modelo Capital Assets Pricing Model, se calcula
sumando a la rentabilidad sin riesgo una prima que implica el recono-
cimiento del riesgo de la inversién en la empresa. Asi, hay que sumar la
rentabilidad sin riesgo (por ejemplo, la del bono soberano a diez afios)
mas la prima de riesgo por invertir en Bolsa mas la beta de los recursos
propios en la empresa apalancada. Esta beta representa el riesgo siste-
matico que no se puede eliminar mediante la diversificacién, por lo que
representa la relacién entre la rentabilidad del titulo con la del mercado.

Ejemplo: Vamos a extraer un caso préctico del libro de Martinez Cone-
sa y Garcia Meca.

Calcular el coste del capital con una beta de 1,24 y suponiendo una
rentabilidad del bono del Estado a diez afios del 7%. La tasa de com-
pensacién de riesgo de capital, medida para series histéricas cercanas a
cien afios y tomando como instrumento libre de riesgo de los bonos del
Estado a diez afios es del 5,5%.

En este ejemplo, la prima de riesgo que se demanda a la inversién,
definida como la diferencia entre la rentabilidad esperada para la inver-
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sién, definida como la diferencia entre la rentabilidad esperada para la
inversién y la rentabilidad de los instrumentos libres de riesgo, es de 5,5.
El coste de capital es:

7% + (1,24 2 5,50%) = 13,82%

En otras palabras, los administradores necesitan generar un rendi-
miento del 13,82% sobre el capital de sus inversores. Sobre un periodo
de tiempo largo, si los administradores fallan en generar estos rendi-
mientos para sus inversores, el precio de las acciones caerdn porque
estos decidirdn vender.

Uno de los mayores supuestos fundamentales en el descuento de
flujos de caja es que la estructura financiera del capital permanece es-
table durante el horizonte de tiempo en el que se implementa el pro-
néstico, ya que cuando cambia la estructura del capital de la firma, la
tasa de descuento también cambia, lo que afecta al valor presente de la
empresa por valorar.

Por otro lado, como apuntan Martinez Conesa y Garcia Meca, para
la actualizacién de los flujos de fondos se aconseja emplear el coste
promedio del capital, es decir, el coste medio ponderado de los recursos.

4.3. ;Cuando se utiliza el modelo de valoracion por
descuento de flujos de caja?
Hay empresas o sectores en los que no es aconsejable utilizar este mé-
todo. Estos son los casos de empresas con gran crecimiento; negocios
con bienes de equipo o construccién, porque no se sabe con exactitud
cémo evolucionard el ciclo econémico en los préximos afios; bancos
y empresas aseguradoras, por problemas en la determinacién de la es-
tructura de capital, flujos disponibles para los accionistas. Asi pues, la
valoracién por descuento de flujos de caja es titil especialmente en los
negocios que cumplan las siguientes caracteristicas:

- Que formen parte de sectores de caracter ciclico.

- Que inicien una etapa después de un cambio significativo en sus
operaciones y / o estructura.

- Que hayan resultado afectados recientemente por una recesién o
expansion econdémica.
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- Aquellas empresas pertenecientes a sectores que utilicen técnicas
de creacion de valor.

- Que experimenten o vayan a producirse cambios previsibles con
respecto a la evolucién en los tltimos afios.

- Que tengan un plan de inversiones significativos para los préxi-
mos anos.

- Que contemplen acometer cualquier proceso de reestructuracién.

- Que tengan una vida limitada.

4.4. ;Con qué criterio se

establece el horizonte temporal?

Como apunta Ansén Lapefia, uno de los aspectos importantes a la hora
de aplicar los modelos de valoracién basados en previsiones de bene-
ficios futuros es la determinacién del horizonte temporal en el que se
van a realizar tales predicciones y, por tanto, el niimero de afios cuyos
beneficios se van a capitalizar.

No hay unanimidad entre los estudiosos. Hay algunos expertos que
consideran que el horizonte temporal ha de ser infinito, pues si bien
la duracién de la empresa no se puede considerar eterna, si lo serd su
capital, ya que a lo largo de la vida de la entidad se busca el manteni-
miento de éste. Pero hay otros autores que argumentan la necesidad de
establecer un periodo finito para la determinacién del valor de rendi-
miento. Ello no significa que la vida de la empresa termine en ese plazo,
sino que su continuidad a partir del mismo serd consecuencia, no de
los factores actualmente existentes, sino de los que hayan sabido crear
sus dirigentes en el futuro. Para este segundo grupo de autores, segiin
recoge Ansén Lapefia, la duracién se fijard teniendo en cuenta dos tipos
de factores: por un lado, los de cardcter objetivo, como la existencia de
patentes, estudios, situaciones de monopolio..., que permiten la elec-
cién de un periodo més amplio; por otro, los de tipo subjetivo, como
la capacidad de sus dirigentes, que en caso de predominar sobre los
anteriores, supondran la necesidad de establecer un periodo mas corto.

Pero hay un tercer grupo de expertos que, a juicio de Ansén Lape-
fia, son los que tienen una opinién mas «correcta». Son partidarios de
establecer un horizonte finito en el que se realizardn las predicciones
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de manera explicita, y un periodo posterior en el que se determinar el
valor de continuidad de la empresa, que afiadido al obtenido por el des-
cuento de los beneficios o flujos de caja en el periodo anterior, permiten
determinar el valor global de la entidad.

De esta manera, Martinez Conesa y Garcia Meca precisan que el
horizonte temporal, en realidad, depende de muchos factores, entre
otros: la estabilidad esperada en la economfa, en la industria en general
y en la empresa en particular; la estabilidad esperada en las variables
macroeconémicas, como la inflacién, los tipos de interés, los impuestos,
los tipos de cambio; y también depende en buena parte del nivel de
experiencia del analista financiero en tareas de valoracién de empresas.
El tipo de negocio que se esté analizando y la historia disponible son
también aspectos fundamentales en la estimacién del nimero de perio-
dos a considerar.

La profesora Valls Martinez aporta otra alternativa: a su juicio, el
horizonte temporal debe ser limitado. Pero, puesto que la empresa al
cabo de esos «n» afios no tiene un valor nulo, se ha de tener en cuen-
ta el valor de ésta en dicho momento. Hablamos de su valor residual.
Normalmente, se acepta como valor residual el valor liquidativo en ese
instante.

4.5. ;Como se calculan los rendimientos,

es decir, la cuantia a descontar?

Por dltimo, tenemos que calcular la cuantia a descontar. La renta, los
rendimientos, pueden ser considerados como beneficios, dividendos o
«cash flows». Seguimos a Valls Martinez. A su juicio, si decimos calcular
el valor de rendimiento en base a los beneficios, el problema que se
plantea es la previsién futura de éstos. Hay dos maneras de estimarlos:
analizando la tendencia de los resultados pasados, o analizando los in-
gresos y costes futuros. Para esta experta, seria conveniente calcular el
beneficio futuro de ambas formas para, posteriormente, comparar los
resultados, de modo que si éstos son similares, sabremos que nuestra
estimacion es acertada, pero si encontramos una desviacién importante
en los mismos, entonces tendremos que analizar su causa, que podria
estar en un error en la previsién realizada por el anélisis de la tendencia,
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o bien en un cambio en la coyuntura que mediante la prospeccién del
pasado no es posible detectar.

¢Coémo debe procederse al anilisis de los resultados pasados para
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. En primer lugar,
hay que corregir las amortizaciones, que deben ser calculadas de
acuerdo al valor actual de los activos. Ademds, hay que eliminar las
pérdidas y los beneficios excepcionales. Y, por tiltimo, si el empresario
ha percibido remuneraciones de la empresa, hay que aumentar o dis-
minuir el beneficio en la diferencia entre aquéllas y las que se hubiesen
dado a un tercero.

A continuacién, hay que corregir los beneficios con los indices
de precios. A partir de los beneficios ya normalizados y en unidades
monetarias reales, se puede efectuar ya la estimacién de los bene-
ficios futuros, pero teniendo en cuenta: los hechos ajenos a la em-
presa que puedan alterar de manera inesperada su rentabilidad; las
caracterfsticas de la gestién pasada; y las decisiones adoptadas en el
seno de la empresa que pueden alterar significativamente su cuenta
de resultados.

Si realizamos las previsiones basdandonos en un analisis de los in-
gresos y gastos futuros, hemos de estudiar de forma detallada: volu-
men y valor de las ventas, volumen de la produccién, volumen y valo-
racién de las adquisiciones, dimensiones de los costes de produccién,
dimensiones de los costes estructurales, dimensiones de los costes de
ventas, dimensiones de los costes financieros vy fiscales.

Pero, en realidad, cuando intentamos prever el resultado de los
afios préximos, nos encontramos siempre en un ambiente de incer-
tidumbre. 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 eva-
luador puede solucionar este problema de dos formas, bien asignando
probabilidades de forma subjetiva, en funcién de su experiencia y de
las expectativas futuras, bien asignando probabilidades de manera ob-
jetiva, es decir, asignando la misma probabilidad a cada uno de los
posibles resultados.
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El valor de rendimiento en base a beneficios se debe evitar usar en las
empresas en las que los resultados dependan fuertemente de la gestién
personal del directivo, y cuando la previsién de los mismos sea en exceso
especulativa. Serd, sin embargo, un método idéneo para los casos en los
que los resultados estén vinculados a variables de tipo objetivo.

Si lo que se pretende es calcular el valor global de la empresa, es
decir, para el conjunto de inversores, el beneficio que hay que tomar
es el que es independiente de la forma de financiacién: al beneficio
contable habré 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 actualizar serd aquél que sea
posible distribuir integramente a los socios.

El valor de rendimiento también se puede calcular actualizando,
en lugar de los beneficios, los flujos de tesorerfa. Encontramos dos:
desde el punto de vista de las operaciones econémicas tenemos los
flujos de tesoreria que provienen de la explotacién y los flujos de te-
sorerfa de las operaciones de inversién / desinversién. Desde el punto
de vista de las operaciones financieras, los flujos de tesoreria derivados
de la financiacién propia y los derivados de la financiacién ajena. La
eleccién de uno u otro flujo de tesorerfa dependeré del valor de la
empresa que deseemos calcular: para determinar el valor global, habra
que considerar los flujos de tesorerfa de la explotacién més los de las
operaciones de inversién / desinversién. Si el valor buscado es el de la
empresa para los accionistas, entonces habrd que actualizar los flujos
de tesoreria de las operaciones financieras de capital propio.

Ademis, también se puede calcular el valor de rendimiento en
base a dividendos. Pero, en este caso, no obtendremos el valor de la
empresa, sino el valor de una accién o grupo de acciones.

4.6. ; Qué pasa cuando calculamos el valor

de una empresa cuyos rendimientos son los
dividendos? Valoracion de empresas mediante
descuento de dividendos

Como hemos visto, los métodos de rendimiento o de descuento
de flujos de fondos consideran a la empresa como un proyecto de
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inversién enfocado a la obtencién de rentas. Asi pues, estos mo-
delos estiman el valor de la empresa como el valor actualizado de
las rentas que se espera obtener de ella, ajustadas o no al nivel de
riesgo que en cada caso lleve aparejada la inversién. Estos modelos
reflejan el permanente afdn del mercado en convertir un flujo de fon-
dos futuros en un valor actual, en un empefio de anticipar el futuro,
como explican Martinez Conesa y Garcia Meca. Acabamos de ver
el método que consiste en el descuento de beneficios futuros. Ahora
vamos a ver el descuento de dividendos. Para ello, hay que tener en
cuenta primero una serie de consideraciones como el modo en que
la compafiia paga los dividendos y consideraciones alrededor del
pago de dividendos.

El dividendo es toda distribucién de caja entre los accionistas. El di-
videndo es el derecho econémico por excelencia concedido a los socios
o a los accionistas de una sociedad. Estrictamente, representan la parte
de los beneficios obtenidos por una sociedad que se destinan a remune-
rar a los accionistas por sus aportaciones al capital social de la empresa.
Los beneficios no distribuidos en forma de dividendos se destinan a la
constitucién de reservas con la finalidad de propiciar el crecimiento de
la empresa.

4.6.1. ;Qué tipos de dividendos existen y cuales
son los que se utilizan para valorar una empresa?
Existen distintas modalidades de dividendos:

Dividendo a cuenta: es el dividendo distribuido a los accionistas con
anterioridad a la aprobacién de las cuentas anuales, a cuenta de los
beneficios estimados para el ejercicio.

Dividendo complementario: es el dividendo que se abona cuando
ya se han abonado dividendos a cuenta y una vez especificada la
cantidad a repartir entre los accionistas atendiendo al resultado del
ejercicio.

Dividendo fijo: es el dividendo fijado por la sociedad, independiente-
mente del resultado obtenido por la misma.
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Dividendo bruto: es el dividendo repartido antes de deducirse el efec-
to impositivo.

Dividendo neto: es el dividendo resultante después de impuestos.

No todas las empresas distribuyen periédicamente dividendos, ya que
este tipo de remuneracién para el accionista depende, fundamental-
mente, de la capacidad y solvencia financiera de la empresa, de sus
beneficios, de sus estrategias de crecimiento, del momento del ciclo
econdémico y empresarial que atraviesen, etc.

Determinar cémo se reparte el dividendo es una decisién que la
junta general ordinaria de cada sociedad toma libremente. Es esta mis-
ma junta la que fija la fecha en la que se llevara a cabo el pago. Las
empresas pueden decidir distintas politicas de pago de dividendos. En
general, tienen un objetivo de «pay out» (porcentaje del beneficio
que se reparte entre los accionistas), pero la retribucién al accionista
suele seguir el curso de los beneficios que obtenga la empresa, aunque
es raro que los dividendos cambien por una variacién transitoria del
curso de los resultados. De hecho, las compafifas muestran bastantes
reticencias a la hora de cambiar su politica de retribucién al accionista,
sobre todo si la transformacién a realizar es a la baja.

No hay un solo modo de pagar el dividendo. Se puede realizar
por cualquiera de estas maneras: pago del dividendo comtn, es decir,
de una cantidad por cada accién con cargo a los beneficios de cada
ejercicio; las primas de asistencia a juntas generales; la reduccién del
nominal de las acciones por medio de la devolucién de las aportacio-
nes realizadas por los accionistas; la recompra de acciones en el mer-
cado; ademés del reparto de acciones u otros bienes a los accionistas,
aunque respecto a esta via hay cierta controversia: hay quien no lo
considera dividendo, aunque ahora es mas dificil mantener esta opi-
nién cuando se ha generalizado el pago del dividendo en acciones (o
scrip dividend), aunque muchas veces estas acciones se distribuyen a
un precio inferior al de mercado. Por tltimo, las empresas también re-
muneran a sus accionistas mediante ampliaciones de capital liberadas.

De todas maneras, para valorar empresas mediante descuento de
dividendos, debemos considerar dividendos sélo aquellas operaciones
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que supongan una transferencia de riqueza desde la compafifa a sus
accionistas. En este sentido, las ampliaciones de capital liberadas no su-
ponen tal transferencia, sino sélo una redistribucién de la riqueza entre
los accionistas.

4.6.2. Polémicas alrededor de las politicas

de retribucion a los accionistas

También hay que tener en cuenta que hay distintas posturas respecto
a los dividendos. Hay analistas que estdn en contra del pago de divi-
dendos. Estos consideran que, desde el punto de vista financiero, es
mas eficiente econémicamente que la empresa retenga los beneficios
para, por ejemplo, invertirlos en su crecimiento. De hecho, retener los
beneficios es la manera més barata de captar recursos propios. Pero tam-
bién hay quien opina que el objetivo de una empresa es proporcionar
rentabilidad a sus accionistas y que llega un momento en el que las
inversiones de la compafifa van perdiendo rentabilidad o, simplemente,
la compafifa deja de necesitar tantas inversiones. Si genera mucha caja,
lo mejor que puede hacer con ella es repartirla entre sus accionistas. En
definitiva: si la empresa no encuentra oportunidades de negocio sufi-
cientemente atractivas y opta por retener beneficios estaria destruyendo
valor para los accionistas, ya que esta reinvirtiendo los beneficios a una
rentabilidad inferior al coste de los recursos propios. De acuerdo con
los autores de la primera edicién de este manual, existen algunos me-
dios de conocer si la empresa, reteniendo beneficios, estd destruyendo
valor: en primer lugar, se puede seguir el ROE, es decir, la rentabilidad
que se estd obteniendo con los tltimos beneficios retenidos. También
se puede medir el ROCE, es decir, el retorno sobre el capital empleado,
donde se trata de obtener la rentabilidad de las inversiones de la com-
pafifa prescindiendo de cémo se ha financiado. Y, por tltimo, se puede
ver cémo va evolucionando el RBE, el resultado bruto de explotacién,
ponderandolo por el nimero de accionistas.

4.5.3. ; En qué consiste la metodologia

del descuento de dividendos?

Ahora entramos de lleno en el modelo de valoracién de empresas por
descuento de dividendos. Y vamos a seguir a las profesoras Martinez
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Conesa y Garcia Meca. Segtn ellas, el precio de una accién serfa el
valor actualizado de sus dividendos futuros. Si la rentabilidad exigida
a la inversién viene determinada por K, entonces el valor de la accién

viene determinado por la siguiente férmula:

)

_ DPA,
R=2 (1+k)!

t=1

Donde: PO es el precio de la accién en tO
K es la tasa de descuento
DPA es el dividendo por accién del periodo t.

La expresién general para un niimero coherente de n periodos futuros,
viene dado por la expresién:

_~~ DPA, P,
PO_;(1+I¢)‘ + (1+k)"

Este modelo cuenta, segtin Martinez Conesa y Garcia Meca, con
problemas derivados de la determinacién del horizonte temporal de
valoracién, la estimacién de un valor terminal, asi como la falta de
adecuacién de los dividendos como variable determinante del valor
de la empresa. Ademds, este modelo entiende el valor de la empresa
Gnicamente en funcién de una variable, careciendo de valor aquellas
acciones de empresas que no reparten dividendos o cuando éstos son
excesivamente irregulares en el tiempo.

4.6.3. EL modelo de Gordon: cuando esperamos
un crecimiento constante de los dividendos
También tenemos una ecuacién para medir el valor de una empresa

cuando asumimos que los dividendos van a crecer a una tasa cons-

tante g:
_ DPA,
I

El modelo anterior, conocido como modelo basico de Gordon Shapiro,
sélo tiene sentido en el caso de que k > g (algo 16gico en condiciones
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normales de mercado). Esta férmula es la utilizada para calcular el valor
presente de una renta periédica perpetua de una cuantia DPA creciente
geométricamente a una tasa g y descontada a un tipo K. PO serfa el valor
estimado de la compafifa, D es el dividento esperado del afio siguiente,
k es el coste de los recursos propios de la compaiifa considerada y g, su
tasa perpetua de crecimiento de los dividendos.

Es una férmula muy sencilla, pero tiene las limitaciones propias de
esa sencillez: parten de la base de que los dividendos crecen a una tasa
constante, que ese crecimiento constante continuara hasta el infinito
y que el coste de los recursos propios es siempre superior a esa tasa de
crecimiento constante.

El modelo de Gordon considera, pues, tres variables relevantes que
son: el dividendo estimado, el coste de los recursos propios y el creci-
miento esperado de los dividendos. ¢Qué impacto tiene cada uno de
ellos en la valoracién?

a) Cuanto mayor sea el dividendo, tanto mayor serd la valoracién.
Hay, pues, una relacién directa entre estas dos variables.

b) Cuanto mayor sea el coste de los recursos propios, tanto menor
seré la valoracién. Entre estas dos variables hay una relacién inversa.

c) Cuanto mayor sea el crecimiento esperado de los dividendos, tanto
mayor serd la valoracién. La vinculacién entre estas dos variables es direc-
ta. De todas maneras, existe el limite de que k = g. Por tanto, la principal
limitacién de este modelo es que no es aplicable en los casos en los que la
tasa de crecimiento esperado es superior al coste de los recursos propios
(aplicando la férmula, obtendriamos un valor negativo para la accién).

Lo bueno de las férmulas es que podemos darles la vuelta y, en este
caso, resulta interesante estimar el coste de los de capital implicito a partir
de la cotizacién actual del valor. La férmula que nos saldria serfa ésta:

Ademas, la férmula de Gordon se puede relacionar con el ratio PER
de la siguiente forma:

PER= B];’A:(B}’Al)x(kPg%A)
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Siendo BPA y DPA el beneficio por accién y el dividendo del
préximo ejercicio respectivamente, ambos estimados mediante la tasa
de crecimiento g.

Este modelo sigue contando con problemas de estimacién de pa-
rdmetros, como es el célculo de la tasa de crecimiento g. Ademas, si
se utiliza este modelo para calcular el coste del capital y utilizar este
valor en un célculo del valor actual neto (VAN), se estd suponiendo
implicitamente que el riesgo del proyecto es el mismo que el nivel
general de riesgo al que estdn sometidos actualmente los accionistas
por su inversién en la empresa. Asimismo, segin Martinez Conesa
y Garcfa Meca, no refleja la realidad de la compafifa al limitarse a
proporcionar una fotografia de la compafifa en un momento deter-
minado del tiempo.

4.6.4. Modelos para calcular la tasa de

crecimiento perpetuo de los dividendos

Una conclusién que podemos sacar de este modelo de valoracién es
que da por hecho un crecimiento perpetuo de los dividendos. Los
analistas estiman esa tasa de crecimiento, que ya hemos calificado de
problematica, a partir de tres modelos.

En primer lugar, las estimaciones macroeconémicas suponen que
los dividendos creceran en el largo plazo a una tasa igual al crecimien-
to nominal de la economia. En definitiva, podemos decir que los divi-
dendos creceran a la misma tasa que el PIB. Tendremos que tomar en
consideracién no el crecimiento del PIB para el afio siguiente, sino la
media de crecimiento del PIB con vistas al largo plazo. Y tiene légica,
puesto que hay una tremenda vinculacién entre la evolucién del PIB
y los beneficios empresariales y entre estos Gltimos y los dividendos.

En segundo lugar, los analistas, para prever un crecimiento infi-
nito de los beneficios empresariales se pueden fijar en la experiencia
histérica. Los dividendos, histéricamente, han crecido. La limitacién
estriba en que no es aplicable a todo tipo de empresas. Porque hay
compafifas que decaen y acaban muriendo.

Por dltimo, podemos estimar el crecimiento perpetuo de los divi-
dendos tomando como base al ROE, es decir, la rentabilidad financiera,
que es el resultado de dividir el beneficio neto entre los recursos propios.
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Si la compafifa tiene un ROE constante, el crecimiento de los beneficios
estard determinado por la tasa de distribucién de los mismos.

4.6.5. Modelos para calcular la valoracion de una empresa
a partir de los dividendos que puede pagar en diferentes
etapas de su vida
Ademads, podemos tener en cuenta el ciclo de vida de los negocios. Nor-
malmente, suelen distinguirse cuatro fases o etapas: crecimiento inicial,
expansion rapida, crecimiento maduro y estabilizacién. Teniendo en
cuenta ese desarrollo en la vida de una compafifa, se puede valorar una
empresa en concreto para la que esperamos crecimientos diferentes en
momentos distintos de su evolucién. El método de valoracién que va-
mos a describir a continuacién se emplea cuando hay un periodo de
crecimiento de beneficios superior al coste de los recursos propios (lo
cual hace inaplicable el modelo de Gordon que antes hemos visto). En
este caso, se estima en la primera etapa un crecimiento superior y en la
segunda, un crecimiento menor compatible con el modelo de Gordon.
También se puede emplear en otras circunstancias. Por ejemplo, si una
empresa entra en fase de reestructuracién, con crecimientos bajos o nega-
tivos durante una etapa, para luego tener una fase de crecimiento normal.
El valor de la empresa resultarfa de la suma de dos «sumandos». En
el primero, incluirfamos el valor actual de una renta creciente en pro-
gresién geomética, con una tasa de crecimiento g, durante un periodo
m, descontada a una tasa k. Un crecimiento de beneficios geométrico
se da en el caso de que éstos aumenten en un porcentaje fijo todos
los afios. En el segundo sumando sf incluirfamos el modelo de Gordon
actualizado al momento presente. Esta férmula servirfa para dos etapas,
pero podemos afiadir tantas etapas como necesitemos, aumentando el
ndmero de sumandos, que serdn similares al primero.

4.7. Descuento de «free cash flow»

El «free cash flow», también llamado flujo de fondos libre, es el flujo de
fondos operativo, esto es, el flujo de fondos generado por las operacio-
nes, sin tener en cuenta el endeudamiento (deuda financiera), después
de impuestos. Es el dinero que quedaria disponible en la empresa des-

60



pués de haber cubierto las necesidades de reinversién en activos fijos y
en necesidades operativas de fondos, suponiendo que no existe deuda y
que, por tanto, no hay cargas financieras.

Para calcular, explica el profesor Ferndndez, los flujos de fondos li-
bres futuros se debe hacer una previsién del dinero que recibiremos y
que deberemos pagar en cada uno de los periodos, es decir, se trata ba-
sicamente del enfoque usado para realizar un presupuesto de tesorerfa.

En otras palabras, el cash flow libre estd formado por los fondos
generados por la empresa en un periodo determinado que estén dispo-
nibles para la devolucién del endeudamiento y para remunerar al capital,
tanto propio como ajeno.

4.7.1. ;Como se calcula el "free cash flow"?
El free cash flow se calcula de la siguiente forma:

Free cash flow = beneficio ordinario después de impuestos + intereses
netos e impuestos + amortizaciones + provisiones - variacién en capital
circulante (excepto tesoreria) - variaciones en activos ﬁjos.

Para obtener el «free cash flow» a partir del beneficio antes de inte-
reses e impuestos se debe calcular el importe de los impuestos a pagar so-
bre el EBIT directamente, sin tener en cuenta los intereses y afiadiéndole
las amortizaciones y provisiones. A esta cifra se debe afiadir / detraer las
cuantfas destinadas a desinversiones / nuevas inversiones en activos fijos
y circulante.

Free cash flow = beneficio antes de intereses e impuestos (EBIT) x
(1 - T) + amortizaciones + provisiones - variaciones en capital circulante

- variaciones en activos fijos.

El flujo de caja disponible para los accionistas es el dinero que queda
disponible en la empresa después de haber cubierto las necesidades ope-
rativas de fondos y de inversién en activo. Permiten obtener el valor de las
acciones, que unido al valor de la deuda, permitirdn también establecer el
valor total de la empresa. Se calcula restando a los flujos de fondos libres
los pagos de principal e intereses (después de impuestos) que se realizan
en cada periodo a los acreedores a largo plazo y sumando las aportacio-
nes de nueva deuda a largo plazo. La férmula es la siguiente:

Cash flow disponible para los accionistas = free cash flow - intereses
pagados (1 - T) - pagos principal abonados + nueva deuda a largo plazo.

61



El flujo de caja disponible para los accionistas es, en una empresa con
deuda, normalmente inferior al «free cash flow». Cuando una empresa se

financia exclusivamente con recursos propios, ambos importes coinciden.

4.7.2. ; Qué flujo de caja se debe utilizar?

Ademas de los problemas derivados de estimar correctamente los flujos
de caja, otra cuestién a resolver cuando empleamos el método del des-
cuento de flujos es ¢qué flujo de caja se debe considerar en la valoracién?
En este sentido, segtin Martinez Conesa y Garcfa Meca, hay que tener en
cuenta los siguientes aspectos:

- Se deben usar los flujos de caja libres en todos los otros casos en don-
de se estd mas interesado en valorar la empresa que el capital y en aquellas
empresas que tienen informacién parcial del apalancamiento; o aquéllas
que tienen apalancamiento demasiado alto o demasiado bajo, y esperan
cambiar su nivel de apalancamiento en el tiempo, porque los pagos y las
emisiones de deuda no tienen que ser forzados en el flujo de fondos y la
tasa de descuento (coste medio de capital) no cambia draméticamente en
el tiempo en que se realice la valoracién.

- Se deben usar los flujos de caja disponibles para los accionistas en la
valoracién para aquellas empresas que tienen un nivel de endeudamiento
estable, tanto si es alto como si no lo es.

En los modelos de descuento de flujos también se plantea la cuestién
de la adecuacién de los flujos de caja disponibles para los accionistas fren-
te al empleo de los dividendos. Deben ser considerados, segtin Martinez
Conesa y Garcfa Meca, los siguientes aspectos:

- Se debe utilizar el modelo de descuento de dividendos:

a) Para empresas que pagan dividendos que estdn cercanos al flujo de
efectivo disponible para los accionistas sobre un periodo u hori-
zonte de temporalidad.

b) Para empresas donde el flujo disponible para los accionistas es di-
ficil de estimar.

- Se debe usar el modelo de flujos de caja disponibles para los accio-
nistas:

a) Para empresas que pagan dividendos y que son significativamente

mas altos o méas bajos que el flujo de efectivo.

b) Para empresas donde los dividendos no estan disponibles.
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4.8. Valor operativo de la empresa

El valor operativo de una empresa, segtin explica Ansén Lapefia, serd
el resultado de capitalizar los flujos de caja libres esperados, es decir,
los flujos de caja que se esperan seran generados por la explotacién
de la actividad empresarial. Esos flujos de caja libres se destinardn por
un lado a atender las obligaciones contraidas por la deuda y por otro
a remunerar a los accionistas de la entidad. La actualizacién de unos
y otros dard lugar a la determinacién de los valores de la deuda y
de las acciones, respectivamente. Por lo tanto, el valor de la empre-
sa para los accionistas seré la diferencia entre el valor operativo y el
valor de la deuda. El punto de partida para el cilculo de los flujos por
operaciones es el beneficio ordinario antes de intereses e impuestos,
al que deberemos ajustar por los impuestos pagados, los gastos de
explotacién que no suponen pago, y las inversiones realizadas tanto
en activo circulante como inmovilizado. Por lo tanto, no se tienen en
cuenta los flujos de caja de las actividades financieras, sino sélo los de
las actividades de explotacién.

Este método de célculo de los flujos de caja es el conocido como
indirecto, que consideramos de mayor utilidad que el directo, porque
permite hacer uso de los valores estimados para las variables de bene-
ficio si, como ocurre normalmente, el evaluador hace uso de ambos
métodos para la determinacién del valor de la empresa. Ademis, la uti-
lizacién del método directo, consistente en determinar los flujos de caja
por diferencia entre cobros y pagos del periodo, estard condicionada a
la posibilidad de disponer informacién sobre estas variables.

El flujo de caja operativo de una empresa coincide con el flujo fi-
nanciero: los flujos generados por la actividad de la empresa coincidirdn
con los destinados a los acreedores por un lado y a los accionistas por
otro. Pero si el flujo operativo es negativo significa que la empresa habra
tenido que captar nuevos recursos por el mismo importe, bien a través
del endeudamiento, bien mediante la realizacién de ampliaciones de
capital.

El flujo de caja financiero esté4 constituido por tres elementos:

- Los flujos procedentes de las inversiones financieras de la empresa.

- Los pagos netos realizados a los acreedores, o sea intereses pagados
menos aumentos en las deudas.
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- Los pagos netos realizados a los accionistas de la empresa, es decir,
dividendos menos aportaciones por ampliaciones de capital.

Los flujos procedentes de las inversiones financieras son separados
del flujo de caja operativo, porque si bien ambos condicionarén el valor
de la empresa, el riesgo en su obtencién, y por lo tanto la tasa de ac-
tualizacién a utilizar seran distintos. Ademds, si se trata de titulos con
cotizacién oficial, su valor de mercado nos indica las expectativas de
flujos futuros que van a generar, facilitindose de esta forma el proceso
de valoracion.

4.9. Valor presente ajustado
En el descuento de flujos de caja se asume que la estructura financiera del
capital permanece estable durante el horizonte de tiempo en el que se im-
plementa el pronéstico, ya que cuando cambia la estructura del capital de
la firma, la tasa de descuento también cambia, lo que afecta el valor pre-
sente de la empresa por valorar. Las interacciones en el modelo financiero
usado para calcular el valor presente de la empresa incrementan el riesgo
de cometer errores y obtener una valoracién equivocada. Cuando se pre-
senta una situacién asf, una estructura financiera del capital cambiando
durante el horizonte del pronéstico, se recomienda complementar el an-
terior método de valoracién con otros, como el del valor presente ajusta-
do, que vamos a describir siguiendo a Martinez Conesa y Garcia Meca.
Este es un método que valora a la compafifa de forma global, como
una entidad, descontando sus flujos de fondos a valor presente. El mé-
todo del valor presente ajustado distingue entre dos categorias de flujos
de efectivo:

- Los flujos de efectivo reales, o flujos de efectivo disponibles asocia-
dos con las operaciones de la compafifa objeto de estudio.

- Los efectos colaterales o flujos de efectivo asociados con las politi-
cas financieras de la empresa objeto de estudio. El mayor efecto colate-
ral para la mayorfa de las compafifas son los gastos financieros asociados
a cualquier deuda circulante.

El valor presente ajustado se calcula asi: se suma el valor presente de
los flujos de efectivos disponibles para la compaififa con el valor presen-
te de los efectos colaterales.
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Debido a que el riesgo de los dos componentes del valor presente
ajustado puede diferir, cada uno de los flujos se descuentan utilizando
diferentes tasas de descuento. Los flujos de efectivos disponibles para la
compafifa se descuentan al coste de capital sin apalancamiento, mien-
tras que los flujos de efectivo asociados con el beneficio fiscal por de-
duccién de intereses se descuentan generalmente usando el coste de la
deuda de la compafifa.

4.10. Valor residual o terminal

Para terminar este capitulo, vamos a definir el valor residual o terminal,
siguiendo la Enciclopedia, que lo define como el valor de una entidad al
final de un periodo definido, en el que se pueden identificar las variables
que lo componen de forma concreta, y que recoge el valor hasta la ex-
tincién de la empresa. Este valor surge como consecuencia de los méto-
dos de valoracién de empresas basados en el descuento de los flujos que
éstas generan, por la imposibilidad de hacer previsiones durante toda
la vida prevista para la empresa (continuidad indefinida). De acuerdo
con estos métodos, el valor de la empresa se corresponde con el valor
a dfa de hoy de los flujos de fondos que obtendré en el fturo, lo que
implica hacer previsiones para este periodo. Ahora bien, si se considera
que la vida de la entidad es indefinida (por lo menos en un principio),
esta labor se hace poco menos que imposible, asi que la practica comin
es establecer un horizonte temporal determinado (puede ser de diez o
quince periodos) en los que se planifica pormenorizadamente la posi-
ble evolucién de la entidad fijandose, siguiendo estas proyecciones, los
flujos que generard, y a partir de éste un valor terminal o residual para
la entidad. Este valor, pues, debe recoger de una manera simplificada lo
que se espera que la empresa genere hasta el final de su existencia.

Las formas més comunes en la prictica para estimar el valor resi-
dual son:

- Valor de venta del negocio en marcha (valor en continuidad).
Este se puede calcular utilizando la formulacién financiera de las ren-
tas perpetuas o con crecimiento constante. Es decir, suponer que, en
lo que le resta a la empresa de vida, generaré flujos constantes o un
crecimiento fijo anual.
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Asi, la forma de célculo del valor residual o terminal en caso de cre-
cimiento nulo (renta perpetua) sera el resultado de dividir el flujo de
fondos estimado para el dltimo periodo detallado o explicito de planifi-
cacién o proyeccién y que se espera constante en lo que queda de vida
a la entidad entre la tasa de actualizacién, que seré igual al coste de la
estructura financiera de la empresa.

En caso de estimarse un crecimiento fijo y constante, su formula-
cién seria la siguiente:

VT =Qx (1+g)/ (k+g)

- Valor de liquidacién. Aunque hace referencia al cierre de
la entidad, a su extincién, también se usa como valor residual, por su
facilidad de obtencién.
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5. Métodos compuestos
de valoracion

5.1. ;Qué son los métodos
compuestos de valoracion?
Estos métodos atnan en una misma férmula los métodos patri-
moniales y los métodos basados en la capacidad de generacién de
rentas. De ahi su denominacién de compuestos. Segtiin Gregorio
Labatut Serer, estos métodos también incorporan un componente
dindmico en la valoracién. Ya no se trata sélo de determinar el valor
patrimonial de la empresa como suma de sus componentes, sino que
agregan el concepto de plusvalia econémica, «goodwill» o fondo de
comercio como concepto dindmico, realizando una valoracién del
mismo en funcién de las rentas que se pueden obtener en el futuro.

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 més que sumar el valor de cada uno de los elementos patrimo-
niales integrantes de la misma. En definitiva, eso es lo que hacen todos
los métodos de valoracién 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, denomina-
da fondo de comercio o «goodwill».

Para remediar el problema, dice Valls Martinez, surgen los méto-
dos de valoracién basados en la capacidad de generacién de rentas de
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la empresa. No obstante, estos métodos presentan el inconveniente
de su elevada subjetividad, puesto que, tanto la determinacién de la
renta a actualizar, como el tipo de actualizacién y el nimero de afios
a considerar son subjetivos. Es mds, pequefias variaciones en estos pa-
rdmetros pueden ocasionarnos grandes variaciones en el valor final de
la empresa.

Los métodos compuestos tratan de paliar estos inconvenientes,
dando como resultado unos valores que se encuentran a caballo en-
tre los obtenidos con los «métodos puros». De hecho, como explica
Labatut Serer, la utilizacién combinada de los métodos estéticos y di-
némicos permite obtener un intervalo de valor para la empresa, de ma-
nera que a partir de los estaticos se obtendra el limite inferior del valor,
mientras que los dindmicos ofreceran el limite superior. Es importante
sefialar que el valor obtenido con los métodos estaticos (valor de in-
ventario) debe ser estrictamente menor al obtenido con los métodos
dindmicos (valor de los flujos descontados). Si fuera mayor significaria
que la empresa no serfa capaz de generar la renta suficiente para recu-
perar el valor de la inversién y, en este caso, habria que reestructurar
el negocio o liquidar una parte de los activos que tengan un valor por
encima del que requiere la realizacién de la actividad de la empresa.

Esta forma de proceder, reconoce Valls Martinez, ha sido critica-
da por la literatura especializada. Pero ella la justifica porque reduce
la incertidumbre. La valoracién, dice, es una estimacién y como tal
nunca podré ser precisa y exacta. El experto podré concluir con més
fiabilidad cuanto mayor sea su abanico de posibilidades y, puesto que
los métodos compuestos vienen a completar tal abanico, no deben ser
desechados.

5.2.;Cuantos métodos de valoracion existen?
Los métodos compuestos de valoracién son los siguientes. Segtin La-
batut Serer, la formulacién clésica comprende los siguientes métodos:

5.2.1. Método compuesto simple o método clasico

Segtin Martinez Conesa y Garcia Meca, la idea subyacente en este
método es que el valor de la empresa viene determinado por el valor
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de sus activos o valor analitico (VA) corregido por la estimacién del
fondo de comercio (FC).

VE=VA+FC

No obstante, como explican estas expertas, no existe acuerdo a la
hora de calcular esos dos componentes.

Segtin explica Valls Martinez, el método compuesto clésico consiste
en calcular el valor global de la empresa como la suma del activo neto real
mas el «goodwill» (fondo de comercio), que se obtiene multiplicando el
beneficio medio de los ltimos afios, o el beneficio medio previsto para el
futuro, por un nimero (n), que oscilard, dependiendo del tipo de indus-
trial 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 o V=ANR+nV

Pero vamos a abundar un poco més en el fondo de comercio, en cuyo
andlisis también Martinez Conesa y Garcia Meca se detienen. Este se cal-
cula mediante la capitalizacién del superbeneficio, considerando como
tal el beneficio que se obtiene por encima de la renta que produciria la
inversién, por ejemplo en un mercado financiero, de un capital igual al
valor del activo considerado. Por lo tanto, el fondo de comercio serfa el
resultado de capitalizar, para el horizonte temporal considerado, la renta
calculada para cada uno de los afios de acuerdo con la siguiente expresién:

SB=B—1VA

Donde: B es el beneficio esperado
VA es el valor analitico de la empresa
i es el tipo de interés sin riesgo

Entonces, el fondo de comercio serd positivo cuando la rentabilidad
de las inversiones realizadas sea superior al interés ofrecido en el mercado
financiero por los activos libres de riesgo. En caso contrario, el fondo de
comercio serfa negativo y, por tanto, el valor de la empresa, inferior al
valor de sus activos, teniendo en cuenta que nunca serd inferior al valor de
liquidacién de los mismos, por ser éste el importe que podria obtenerse
atn en caso de decidirse el cese total de las actividades.
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Un fondo de comercio negativo se puede deber a dos causas distintas.
La primera y obvia es que la empresa genere pérdidas, y la segunda que el
resultado atin siendo positivo, suponga una actividad inferior a la obteni-
da en los mercados financieros.

La situacién més problemadtica para la empresa es aquella en la que
el fondo de comercio es negativo como consecuencia de la existencia
de pérdidas. En estos casos, el papel del evaluador se centra en analizar
cuéles son las posibles causas de esas pérdidas, con vistas a estimar la in-
versién necesaria para reflotar la empresa, inversién que deberd minorar,
l6gicamente, el valor final de la empresa. El andlisis de las pérdidas debera
iniciarse por comprobar si éstas se deben a factores externos que afectan
a la economia general, o a la propia del sector o si, por el contrario, son
debidas a factores especificos de la empresa. En este dltimo caso, el paso
siguiente sera detectar si tales pérdidas se generan en el resultado de ex-
plotacién y, por lo tanto, se requiere una reconversién de la estructura
productiva de la empresa, o si las mismas se producen en el resultado
neto, en cuyo caso serfa la politica financiera de la empresa la causante
de las mismas.

5.2.2. Método clasico
También conocido como método aleman o de los précticos. Supone
como verdadero valor de la empresa el valor de rendimiento (VR). Por
otro lado, considera que el «goodwill» creado por el vendedor de la em-
presa estd llamado a desaparecer a causa de la competencia del mercado,
surgiendo, en su lugar, un nuevo «goodwill» creado por el comprador,
el cual no debe, en consecuencia, pagar por él. Por ambos motivos, se
reduce el valor de la empresa por debajo del valor de rendimiento. Pero...
¢hasta dénde? Parece claro que, puesto que consideramos la empresa en
funcionamiento, el minimo valor posible debe ser el valor sustancial (VS)
o el activo neto real (ANR). Por lo tanto, el valor finalmente considerado
pertenecerd al intervalo (VS,VR) o bien (ANR, VR).

Normalmente, se tomara como valor de la empresa el punto interme-
dio de este intervalo:

V= VR;VS S v VR+2ANR
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Este método establece la misma ponderacién para el valor de ren-
dimiento y el valor analitico, ya que considera que el valor global de
la empresa se obtiene a partir de la media aritmética de ambos. Se esta
por lo tanto considerando un fondo de comercio que es igual a la mi-
tad de la diferencia entre el valor de rendimiento y el valor sustancial.

Pero es un método criticable, segiin Martinez Conesa y Garcia
Meca, porque fija el valor de la empresa en un punto intermedio entre
los valores de rendimiento y sustancial, lo cual no siempre estd justifi-
cado, ya que puede haber situaciones en las que tenga més importan-
cia uno que otro.

Se considera que tomando éste nos aproximamos mds al verdade-
ro valor, debido a que la desviacién absoluta en relacién a este valor
verdadero desde la media es minima. Ahora bien, se admiten otras
ponderaciones. Asi, por ejemplo, si suponemos que el verdadero valor
esta més cerca del valor sustancial, podriamos ponderar éste al doble.

5.2.3. Método directo

También conocido como método anglosajén, por su origen. Se le de-
nomina directo porque para calcular el «goodwill» no precisa calcular
previamente el valor de rendimiento. Su finalidad dltima es reducir el
valor de la empresa por debajo del valor de rendimiento, debido a la
incertidumbre que afecta al mismo. Segtin 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
(«goodwill»), calculado como capitalizacién de un superbeneficio:

V=VS+GW o V=ANR +GW

La idea que subyace aquf es la siguiente: el «goodwill» surge debi-
do a que la empresa obtiene un beneficio superior al rendimiento nor-
mal del capital que en ella se ha invertido, de modo que actualizando
estos extra-beneficios obtendremos el valor del «goodwill».

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 x VS 0 B - i x ANR. Esto serfa para cada uno de los
«n» afios futuros que se espera permanezca aun el «goodwill» creado
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por el vendedor. Si actualizamos estos super-rendimientos futuros al
momento presente obtendremos el valor del «goodwill».

La critica que se realiza a este método, segiin Martinez Conesa y
Garcfa Meca, es que supone que con las condiciones actuales se va a
obtener un superbeneficio de forma indefinida, lo que es incorrecto,
pues si bien la actual situacién va a proyectarse durante un determina-
do ntmero de afios, tendrd un limite a partir del cual los superbene-
ficios ya no dependeran de las condiciones actuales, sino de mejoras
que se vayan incorporando con posterioridad.

Una variante de este método que trata de subsanar este inconve-
niente es la capitalizacién del superbeneficio durante un ndmero finito
de afios, conocido como «método de la duracién abreviada del fondo
de comercio».

Otra critica realizada a este método es que desde el punto de vista
del comprador, si se realiza la valoracién con vistas a una transmisién,
el superbeneficio deberia ser calculado aplicando el interés nominal
no sobre el valor sustancial, sino sobre el valor global de la empresa,
que en definitiva serd sobre el que se fijara el importe que tiene que
desembolsar.

Hay que tener en cuenta que en todos estos modelos se calcula el
valor de la empresa sin tener en cuenta la forma en la que se encuen-
tran financiados los activos, por lo que si el objetivo es estimar el valor
que la empresa tiene para sus accionistas, deberemos descontar el va-
lor actual de todas las fuentes de financiacién ajenas, a excepcién del
tltimo en el que sélo se descontaran las deudas a largo plazo, por estar
ya contempladas en el mismo aquéllas con vencimiento a corto plazo.

Labatut Serer afiade, ademds, una formulacién moderna, que est4
constituida por el denominado Método de la Unién de Expertos Con-
tables (UEC) o capitalizacién del «goodwill». Este método intenta
superar las deficiencias en las actualizaciones a perpetuidad de los
beneficios de las formulaciones anteriores. De este modo, la actualiza-
cién del superbeneficio o del «goodwill» se realizard durante una serie
de afios (normalmente cinco), ya que es irreal que éste se mantenga
a perpetuidad.
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6. ANALISIS DE LA SOLVENCIA

6.1. El binomio rentabilidad-riesgo

y el papel de la deuda

Vamos a incorporar el andlisis financiero, porque los métodos de valora-
cién no lo tienen en cuenta. Y es fundamental, sobre todo en un momen-
to como éste, en el que la deuda y sus costes son los principales riesgos
para una compafifa. Alvaro Cuervo y Pedro Rivero apuntan que la base
del andlisis econémico financiero estd en la cuantificacién del binomio
rentabilidad-riesgo. Por ello, este tipo de analisis tiene una triple funcio-
nalidad: por un lado, se analiza la rentabilidad de la empresa; también, la
solvencia; y, por Ultimo, se analiza la estructura financiera de la empresa,
con el objetivo de comprobar su adecuacién para mantener un desarrollo
estable.

El nicleo de la rentabilidad de una empresa es su rentabilidad eco-
némica o rentabilidad que obtiene la empresa por sus activos. Dicha ren-
tabilidad es consecuencia del juego de la rotacién y del rendimiento o
resultado econémico.

La rotacién mide la eficacia en el uso de los activos. Puede dividirse
en rotacién de activos inmovilizados y circulantes. La rotacién del cir-
culante puede expresarse a partir de los periodos de maduracién de sus
componentes; asf, el periodo de maduracién de las existencias o el tiempo
medio de permanencia de las mismas en el almacén, el periodo medio de
pago a los proveedores, el periodo medio de cobro a los clientes... son
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indicadores de la gestién del circulante y permiten determinar sus efectos
sobre la rentabilidad econémica a través de su repercusién en la rotacién.

Los componentes del rendimiento o resultado econémico de la venta
pueden ser analizados segtin criterios econémicos o funcionales. En el
primer caso se considera el valor afiadido bruto con relacién a la venta o
produccién desagregado en sus elementos constituyentes: gastos de per-
sonal, gastos financieros, amortizaciones y dotaciones para provisiones y
beneficios. En el segundo se puede partir del beneficio bruto con relacién
a la venta, y analizar los gastos conforme a su agrupacién funcional en
gastos de venta, gastos de administracién, gastos financieros...

La rentabilidad econémica puede calcularse en funcién del activo to-
tal neto o en funcién de la inversién en sentido estricto: los recursos per-
manentes que deberfan fnanciar el inmovilizado total neto y los capitales
circulantes de caricter estructural o activo circulante permanente.

La rentabilidad financiera o de los capitales propios es igual a la re-
lacién por cociente entre beneficios y capitales propios. La rentabilidad
financiera es producto de dos factores: la rentabilidad econémica y del
efecto apalancamiento.

El efecto apalancamiento indica que si la empresa dispone de oportu-
nidades de inversién capaces de proporcionar unas rentabilidades supe-
riores a los costes de utilizacién de capital ajeno, sera beneficioso para los
accionistas que la empresa se endeude, pues ello llevard a una mejora de
la rentabilidad de los fondos propios. Pero cuando la rentabilidad que se
obtenga de las inversiones sea inferior al coste de la deuda, el empleo de
recursos ajenos s6lo contribuira a reducir la rentabilidad de los recursos
propios.

El aumento de la deuda, ademés, puede implicar el aumento del ries-
go financiero y, por tanto, el aumento del coste de la deuda, lo que puede
anular el efecto de apalancamiento positivo.

El analisis del apalancamiento se puede realizar empleando los valores
medios de los costes nominales de la deuda y la rentabilidad de los activos,
o bien, lo que es més correcto, sobre la base de los costes financieros y la
rentabilidad en términos reales.

El apalancamiento es una politica exigida por los procesos de rapida
acumulacién y la necesidad de financiar el crecimiento, mas que resulta-
do de la eleccién libre de dicha estrategia financiera. El efecto apalanca-
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miento se suele sobreestimar en épocas de expansion, con rentabilidades
crecientes de los activos, pero en periodos de estancamiento, con débil
rentabilidad de la inversién y costes de capital ajeno crecientes, el efecto
apalancamiento reductor acentda la mediocridad de la rentabilidad de los
fondos propios e incluso la anula.

El empleo de la deuda permite a una empresa financiera su expansién
sin esperar hasta haber generado los medios propios necesarios para ello
y puede dar lugar a un aumento de la remuneracién de los fondos propios
a través del efecto del apalancamiento financiero. No obstante, esta for-
ma de financiacién no puede revestir un caracter permanente, porque el
riesgo de la empresa (liquidez y solvencia) se encuentra sistemdaticamente
aumentado.

6.2. ;Qué es la solvencia? ; Como se mide?

Precisamente, la solvencia de la empresa es uno de los objetivos plantea-
dos en el andlisis financiero. Por solvencia se entiende la capacidad de la
empresa para satisfacer sus obligaciones financieras, es decir, la devolu-
cién del principal y los gastos financieros, a su vencimiento, consecuencia
del endeudamiento. En la solvencia conviene diferenciar dos niveles. En
el corto plazo, la solvencia se une a la liquidez y a los indicadores de la
misma. En el medio y largo plazo, a la capacidad de generar rentas para
hacer frente a los servicios de la deuda.

La solvencia a corto plazo se refiere, pues, al cumplimiento, es decir, a
la tesorerfa necesaria para hacer frente a los compromisos inmediatos. A
medio y largo plazo, indica la capacidad de generar recursos para hacer
frente al conjunto de obligaciones financieras (gastos financieros mas de-
volucién del principal o amortizacién financiera).

La necesidad de estudiar la solvencia surge cuando la empresa, ante
la necesidad de financiar sus inversiones, su expansién, acude al capital
ajeno o capital deuda, pues en ese momento es preciso determinar la
estructura financiera mas adecuada para dicha empresa que permita su
equilibrio financiero.

En el anlisis de la capacidad para hacer frente a la carga de la deuda,
podemos diferenciar dos componentes: los intereses y las amortizaciones
financieras o devolucién de la deuda recibida. Para hacer frente a los pri-
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meros se cuenta con los beneficios antes de gastos financieros e impuestos.
La devolucién de la deuda se realiza con base en el ahorro e la empresa.
Dado que la financiacién a medio y largo plazo es una anticipacién de los
recursos generados, el ahorro de la empresa o autofinanciacién debe ser
capaz de hacer frente a las amortizaciones de la deuda. Si no se plantea la
devolucién del principal, sino renovaciones sucesivas de la deuda recibida,
el endeudamiento global tiene un limite méximo en la capacidad de la
empresa para hacer frente a los gastos financieros.

En el corto plazo o anilisis de la liquidez se diferencian dos méto-
dos basados en los ratios para analizar el riesgo de insolvencia. En una
primera aproximacién se utilizan ratios de balance como indicadores del
potencial de liquidez de la empresa. El indice disponible més realizable
con relacién al pasivo circulante o, de forma mas estricta, el disponible
con relacién al exigible o pasivo a corto, pretenden indicar el potencial
de liquidez de la empresa. Una segunda forma de medida viene planteada
con base en los flujos financieros. El cash flow con relacién a las deudas a
corto nos indica la capacidad de generar fondos para amortizar la deuda
a corto. Sin duda, el indicador més fiable se obtendria al comparar la te-
sorerfa de explotacién con las deudas a corto, ya que el concepto de cash
flow como recursos generados s6lo indirectamente puede tener relacién
con el concepto de liquidez a corto.

La solvencia en el medio y largo plazo de las empresas es analizada
de dos formas. En primer lugar, se puede partir de las cuentas del balance
como indicadores de la solvencia. Asf se consideran como indicadores el
ratio capitales permanentes y/o el capital ajeno con relacién al inmovili-
zado. El primero muestra una supuesta correcta estructura financiera y el
segundo, el volumen de deuda utilizada para financiar el inmovilizado.
Igualmente, se suele considerar el endeudamiento o relacién entre los
capitales ajenos y los propios como indicador del riesgo de insolvencia,
complementado con la estructura del endeudamiento o relacién entre ca-
pital ajeno a corto y capitales ajenos o total de deudas.

6.3. La capacidad de autofinanciacion de una empresa
Otra alternativa para evaluar la solvencia de la empresa se encuentra
a partir de la autofinanciacién y de la capacidad de autofinanciacién,
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es decir, del ahorro de la empresa como indicador del potencial de
devolucién de la deuda. Se compara con el capital ajeno o, més co-
rrectamente, con el capital ajeno a medio y largo plazo. Las posi-
bilidades de atender los gastos financieros pueden venir reflejados
por el ratio de beneficio més gastos financieros o beneficios antes de
gastos financieros e impuestos con relacién a los gastos financieros
y el beneficio antes de gastos financieros e impuestos incluyendo
las dotaciones a amortizacién con relacién a los gastos financieros y
devolucién de la deuda corregida por los efectos fiscales.

El anilisis financiero actual de la solvencia centra la atencién so-
bre los recursos generados por la empresa como variable explicativa
de su capacidad de endeudamiento y, por tanto, de la expansién (la
financiacién a corto plazo refleja meros anticipos de las ventas y los
préstamos y créditos a medio y largo plazo son anticipos esperados
del cash flow de la inversién).

El limite médximo de endeudamiento viene determinado por la
capacidad de absorcién de los gastos financieros de acuerdo con
los recursos generados por la explotacién, los cuales, deducidos los
dividendos e impuestos, nos indican el poder de autofinanciacién.

El equilibrio financiero debe partir del anélisis temporal y la in-
cidencia implicita de los flujos de inversién-financiacién, teniendo
como horizonte la rotacién entre los flujos de disponibilidad y exigi-
bilidad, en su sentido mas amplio, que los une a través del concepto
de «cash flow» en su acepcién pura de tesorerfa. El coeficiente bési-
co de financiacién establece la relacién en términos estructurales de
inversién y financiacién permanentes por lo que mide la estabilidad
financiera a medio y largo plazo. Se calcula asf:

CF = (recursos propios + recursos ajenos a largo) / (activos fijos
+ fondo de rotacién minimo necesario).

En sentido estructural, este coeficiente debe reflejar resultados
en torno a 1 para indicar estabilidad financiera, en el sentido de que
las inversiones deben ajustarse a procesos de financiacién en los que
la vida media de la transformacién en disponibilidad de las primeras
se ajuste en el tiempo al periodo medio de exigibilidad en las segun-
das, incluida la no exigibilidad de los recursos propios.
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GLOSARIO DE TERMINOS

Accion: Valor mobiliario que representa una parte proporcional del
capital social de una empresa. La accién puede ser anénima, limitada,
anénima limitada... Los tenedores de acciones son, por tanto, socios
propietarios de la sociedad, en proporcién a su participacién. En con-
secuencia, la accién representa una parte alicuota del capital social
de una empresa. Ser propietario de acciones da lugar a una serie de
derechos: a la asistencia y al voto en las juntas generales, a percibir
dividendos, a la suscripcién preferente de titulos en caso de amplia-
cién de capital y, en caso de disolucién de la sociedad, a participar en
el reparto del patrimonio. Sobre este dltimo derecho, debe tenerse
en cuenta que el accionista es siempre el dltimo en cobrar en caso de
liquidacién de la compaiifa; antes que el accionista deben cobrar los
trabajadores, los acreedores y los propietarios de bonos. Las acciones
pueden ser cotizadas en el mercado secundario (bolsa), o no, pero,
en cualquier caso, pueden ser transmitidas. Las acciones cuentan con
un valor nominal que en la inmensa mayorfa de las ocasiones no co-
incide con el de cotizacién. Las acciones pueden estar representadas
por titulos fisicos o por anotaciones en cuenta; la representacién por
anotaciones en cuenta es obligatoria si la sociedad estd admitida a co-
tizacién en bolsas de valores. Desde el punto de vista del inversor, la
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accion es un titulo de renta variable, lo que significa que no es posible
conocer de antemano su rentabilidad.

Accion gratuita o liberada: En algunas ampliaciones de capital, la
sociedad emite las nuevas acciones con cargo a las reservas dispo-
nibles, por lo que los accionistas las adquieren sin tener que realizar
desembolso alguno. En ocasiones, se emite una parte con cargo a
reservas, y el resto tiene que ser aportado por el accionista; en este
tltimo caso, las acciones son parcialmente liberadas.

Activo circulante: Bienes y derechos de la empresa que serdn ven-
didos o consumidos a corto plazo, por lo que se transformarén en
efectivo dentro del ejercicio econémico. Los activos circulantes
permiten a las empresas el desarrollo de sus actividades cotidianas.
También es llamado capital de explotacién.

Activo fijo: También denominado inmovilizado. Est4 integrado por
los bienes y derechos de una empresa que no estdn destinados a la
venta, sino a asegurar su funcionamiento y continuidad. Est4 consti-
tuido por el inmovilizado (material, inmaterial y financiero) mas los
gastos de establecimiento. Este tipo de activo se caracteriza por su
permanencia en la empresa durante un periodo largo, normalmente

superior a doce meses. Estos activos se amortizan durante toda la

vida del bien.

Ampliacion de capital: Operacién por la que se aumenta el capital
de una sociedad. Este aumento de capital puede hacerse emitiendo
nuevas acciones, o por elevacién del nominal de las acciones ya exis-
tentes. En ambos casos, la contrapartida de la ampliacién puede ma-
terializarse mediante aportaciones, o por transformacién de reservas
o beneficios que ya formaban parte de su patrimonio. La ampliacién
es una férmula que utiliza la sociedad para obtener nuevos recursos.
Los accionistas suelen tener derecho preferente a suscribir las accio-
nes de la ampliacién. Si no quieren ejercer ese derecho preferente,
pueden vender los cupones representativos de sus derechos.
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BAI, beneficio antes de impuestos o beneficio bruto: Es el resultado
obtenido por una sociedad como consecuencia de la diferencia entre
los ingresos y los gastos, antes de restar las amortizaciones y corres-
pondientes impuestos.

BAIl, beneficio antes de intereses e impuestos: Dato anual que indica
la eficiencia operativa de la empresa y la capacidad de los activos de
generar rentas. Como no se restan los intereses ni los impuestos, el
BAIIl no muestra el efecto del endeudamiento sobre los resultados de

la empresa.

Benchmark: Término anglosajén que se puede traducir por referencia
que se usa para hacer comparaciones. En el dmbito financiero, cual-
quier indice que se tome como referencia para valorar la eficiencia en
la gestién de una cartera es un benchmark. Por ejemplo, para una car-
tera invertida en renta variable espafiola, el benchmark més frecuente
es el Ibex-35, y una buena gestién consistirfa en superar la revaloriza-
cién del indice o en perder menos que su devaluacién.

Beneficio de actividades ordinarias: Beneficio de explotacién descon-
tados los gastos financieros y la amortizacién del fondo de comercio.

Beneficio de explotacion: Se refiere a un resultado positivo que una
empresa obtiene con su actividad ordinaria, antes de impuestos, inte-
reses y resultados extraordinarios. El beneficio de explotacién indica
cuales son las ganancias de una compafifa como consecuencia de la
evolucién habitual del negocio, esto es, el que la empresa define en
su objeto social.

Beneficio neto: Resultado obtenido por una compafifa después de res-
tar al total de ingresos todos los gastos (incluidos amortizaciones e
impuestos).

Beneficios no distribuidos: Parte del resultado distribuible (después
de impuestos) que no se reparte en forma de dividendos, sino que

permanece en la empresa (generalmente se aplica a la constitucién de
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reservas). La no distribucién de beneficios responde a una decisién es-
tratégica de la empresa (adoptada por la junta general de accionistas),
que puede estimar conveniente un aumento de los recursos propios.

Break-even: También llamado punto de equilibrio, punto muerto o um-
bral de rentabilidad. Hace referencia al nivel de ingresos a partir del
cual se cubren los costes tanto fijos como variables. Por encima del
punto de equilibrio la cifra que se obtiene es beneficio. Por debajo,
pérdida. El «break-even» también es un método de anélisis de inver-
siones en productos derivados.

Caja: Cuenta del activo de una empreas que refleja la cobertura en me-
talico. La expresién «generacion de caja» se refiere a la capacidad de
una compafifa para obtener recursos financieros. La expresién “flujo
de caja” se refiere a los ingresos efectivos que una empresa obtiene.

Capex: Abreviatura de «capital expenditures». Hace referencia a las in-
versiones en inmovilizado que realiza una empresa en un ejercicio. La
diferencia entre el EBITDA (resultado de explotacién obtenido por una
empresa antes de deducir los intereses, impuestos, provisiones y amor-
tizaciones) y el «capex» da lugar al «cash flow» o flujo de caja generado.

Capital: Conjunto de recursos dinerarios (o que se pueden convertir
en dinero) de una persona. En una empresa, son las aportaciones reali-
zadas por los socios para su creacién. Cuando se trata de una sociedad
anénima, el capital social se divide en acciones.

Capitalizacion bursatil: Valor que el mercado atribuye a una empresa,
expresado como producto del ndmero de acciones emitidas por el
precio de cotizacién de las mismas. Para obtener esta cifra, se mul-
tiplica la cotizacién del valor por el nimero de titulos emitidos. La
capitalizacién de un indice o de un mercado es la suma de las capita-
lizaciones de todas las empresas que lo componen.

Coste de capital: Coste que los accionistas de una empresa exigen a la
misma por el hecho de invertir en ella.
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Derechos del accionista: El inversor que adquiere acciones es pro-
pietario al mismo tiempo de una serie de derechos. Estos derechos se
pueden resumir en los siguientes: el de suscripcién preferente en caso
de ampliacién de capital, el derecho a la informacién, el derecho a
participar en los beneficios de la compafifa a través del reparto de divi-
dendos, el derecho al voto en la junta general de accionistas y el dere-
cho a participar en el reparto en el caso de liquidacién de la sociedad.

Dividendo: Parte del beneficio social que se reparte entre los accionis-
tas de una compaififa. Constituye la remuneracién que recibe el accio-
nista por ser propietario de la sociedad. La cantidad es variable segtin
los resultados anuales que la empresa ha obtenido en el ejercicio. El
montante del dividendo lo propone el consejo de administracién para
su aprobacién en junta general. El dividendo puede ser de muchos ti-
pos (bruto, neto, a cuenta, complementario, extraordinario). También
existe el scrip dividend, que es el que da la posibilidad de cobrarlo en
los propios titulos de la compafifa.

Enterprise value (EV): Valor de empresa calculado como la capitaliza-
cién bursatil méas la deuda financiera neta.

Economic value added: Este concepto mide si la gestién de los di-
rectivos de la empresa genera valor para el accionista. Compara si la
rentabilidad que se obtiene es superior al coste de capital, es decir, al
rendimiento que el propio accionista puede esperar razonablemente.
Si la rentabilidad conseguida es mayor, se habrd creado valor, es decir,
el EVA mostrar4 tasas positivas de crecimiento.

Flujo de caja [cash flow): Diferencia entre los cobros y pagos efectiva-
mente realizados en un periodo de tiempo, como consecuencia de la
actividad de una compafifa. A esta entrada y salida de dinero también
se le llama flujo de tesoreria. En el 4mbito del anélisis y valoracién de
empresa, se distingue entre los conceptos de flujo de caja (beneficios
después de impuestos més amortizaciones) y flujo de caja libre. Este
dltimo se obtiene restando al flujo de caja las inversiones necesarias
para atender las necesidades operativas de la empresa, y que consti-
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tuye la liquidez efectiva de la misma. El descuento de dichos flujos es
uno de los métodos més habituales para valorar compafifas desde el
punto de vista del andlisis fundamental.

Fondo de comercio: Expresién contable de la diferencia que existe
entre el precio pagado por una determinada compafifa y su valor en
libros. Forma parte del activo inmaterial de la empresa, ya que incluye
conceptos como el valor de una marca, el prestigio de la sociedad
comprada, la posicién de liderazgo en un sector, la capacidad del
equipo directivo...

Fondo de maniobra: también llamado capital circulante es la parte del
activo circulante que se financia con fondos a largo plazo. Puede cal-
cularse como diferencia entre los recursos permanentes y el activo fijo
de la empresa.

Pasivo: Término contable que define el conjunto de deudas y obliga-
ciones pendientes de pago. Mientras el activo muestra en qué ha in-
vertido una sociedad, el pasivo informa sobre el origen de los fondos
para realizar dichas inversiones, es decir, de dénde saca el dinero la
empresa para poder realizar sus actividades.

Prima de riesgo: Rentabilidad adicional que un inversor espera por
realizar una inversién arriesgada en lugar de una segura con respecto
a otra rentabilidad de referencia. Es un concepto que se puede asociar
a cualquier producto financiero y es muy utilizado, sobre todo, en
los mercados de deuda. En bolsa, normalmente, la prima de riesgo
se refiere al exceso de rentabilidad requerido respecto a la renta fija.
También es el diferencial de tipos de interés de la deuda con respecto
al tipo de otro activo.

Profit warning: Un aviso sobre ganancias es una advertencia que lan-
za una empresa para informar al mercado sobre una posible caida de
sus resultados con respecto a las previsiones que esa compafiia habia
realizado previamente. El “profit warning” sirve al inversor para tener
informacién razonable antes de adquirir o transmitir valores, ya que
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este aviso puede influir rdpidamente en la cotizacién de un titulo afec-
tado. En el mercado bursétil espafiol, las empresas no estan obligadas
a publicar previsiones sobre sus ventas, beneficios o cualquier otra
magnitud contable.

Ratio bursatil: Indicador que permite comparar el comportamiento de
las acciones, bien del mismo sector o de sectores diferentes.

Ratios empresariales: Indicadores que miden la situacién de una em-
presa. Pueden ser de endeudamiento, los que indican a los inversores
el riesgo que tiene la empresa y los riesgos de no poder devolver los
préstamos; de liquidez, que miden la capacidad de una empresa para
afrontar sus compromisos de pago a corto plazo; de rentabilidad, que
miden el rendimiento de una empresa, poniendo en relacién los bene-
ficios obtenidos con distintas magnitudes.

Recursos propios: Los aportados por los accionistas o los beneficios
generados por la empresa que no han sido repartidos. Comprenden,
por tanto, el capital social, las reservas y los resultados pendientes de
aplicacion.

Reservas: Beneficios obtenidos por la empresa y que no han sido dis-
tribuidos entre sus propietarios. Se diferencian tres grandes bloques
de reservas: reservas procedentes de beneficios no repartidos, reservas
provenientes de la actualizacién de los balances y reservas derivadas
de aportaciones de los socios.

ROA (return on assets): Ratio que indica la rentabilidad de una em-
presa en relacién con su activo total. Indica el rendimiento que se
esta obteniendo de los activos. Se calcula dividiendo el beneficio neto
entre el activo total.

ROE (return on equity): Ratio que indica la relacién entre el benefi-
cio neto obtenido por la sociedad y sus recursos propios. Ofrece una
medida de la rentabilidad que obtienen los propietarios de la empresa
por su inversion.
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Tasa de descuento: Tipo de interés que se utiliza para calcular el valor
actual de los flujos de dinero futuros. Cuanto mayor es la tasa de des-
cuento, menor es el valor actual.

Tasa de reparto de dividendos (pay-out): Porcentaje de los beneficios
que la empresa destina al pago de dividendos. Se calcula como co-
ciente entre el dividendo y el beneficio neto.

Tipo de interés libre de riesgo: El que ofrecen los activos que se con-
sideran virtualmente libres de riesgo. Normalmente, se atribuye tal
cualidad a la deuda publica de los paises méas desarrollados del mundo.

Umbral de rentabilidad: Es el momento en el que una inversién co-

mienza a generar beneficios una vez que se han cubierto los gastos
requeridos por la misma.
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