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PROLOGO

Ha llegado a mis manos el estudio “Valoracién de pequenas y
medianas empresas. Métodos y casos pricticos” y junto a ello se me ha
solicitado que lo prologue circunstancia a la que no puedo restarme por
las condiciones de amistad y de respeto profesional hacia los dos autores,
distinguidos valuadores, que se han formado, a diferencia mia, con base,
cada uno de ellos, en las ciencias ingenieriles agricola y de la construccién
para luego especializarse en la valoracién aprovechando para ello los proce-
dimientos formativos de ambos en las ciencias exactas.

Me siento comprometido a emprender este prologo ademads por-
que, de alguna manera, influi en que ellos hayan intensificado sus contac-
tos con motivo de la invitacién, que les formulé a que dictaran el primer
seminario internacional sobre “Valoracién por modelo multicriterio” el
cual se efectud en la facultad de arquitectura y urbanismo de la universidad
de chile, en enero de 2012.

El seminario aludido constituye, desde mi punto de vista, el inicio
formal en el medio nacional, tal vez, o sin tal vez, de la revisién y capa-
citaciéon en las modalidades de valoracién de lo intangible con el notable
aporte de Jerénimo Aznar y con la colaboracién muy directa del talentoso
colega Teodosio Cayo.

Pero, fue también presumiblemente el inicio del encuentro mds
fluido entre estos dos profesionales autores de este estudio, ya que, con
motivo del seminario, el intercambio de experiencias entre ambos se in-
tensificaron, y, de alguna forma, motivé la produccién del estudio que
prolongamos.
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Si bien las metodologias o enfoques de tasaciones estuvieron dedi-
cadas durante muchas décadas, de forma prioritaria, a resolver el valor de
lo tangible no es menos cierto que, por las necesidades que ha planteado la
sociedad contempordnea, cada vez se ha hecho mds necesario resolver la va-
luacién de lo intangible siendo varios los modelos metodolégicos que se han
empleado, derivados de los denominados descuentos de flujos de caja.

El interés de los valuadores en resolver la necesidad que plantea la
sociedad contempordnea es tan alto que se ha desarrollado una cantidad no
menor, de capacitaciones, a distintos niveles de profundidad en la ela- bora-
cién de procedimientos para resolver el valor de lo intangible, y, entre otros
aspectos, el valorar a las empresas.

Respondiendo a estas circunstancias la sociedad Colombiana de
avaluadores organizé, en Cartagena de Indias en 2013 el 280 Congreso de
la Unién Panamericana de Asociaciones de Valuaciones (UPAV) con el tema
central de valuacién de empresas, preparatorio del préoximo 29° Congreso
UPAV a desarrollarse en Chile préximamente el cual también lo reiterd
como tema central para el intercambio de experiencias entre valuadores.

El estudio que presenta Aznar-Cayo hace un recorrido por el tema
de la valoracién de empresas pero, tal vez, lo mds destacable es que ascien-
de desde los ya sofisticados andlisis de valuar las grandes empresas y que
son los mds reiterativos en la publicaciones a los andlisis de la valoracién de
las pequefias empresas que son menores en cantidad de estudios o tratados
que sean conocidos, y, no por ello, sean los menos necesarios. Es al revés,
considero que el gran aporte de este estudio es penetrar, en ese campo de la
valoracién de la pequena empresa que es el mds complejo debido a las serias
dificultades que ofrece el respaldo de informacién que no sélo sea obtenible
en cantidad sino en calidad a fin de hacer dicha informacién confiable para
permitir acercarse a la certeza del valor requerido.
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Es aqui donde Aznar-Cayo nos proporcionan instrumentos no
habituales en estudios similares y es aqui donde los modelos multicriterio
confirman la versatilidad de sus aplicaciones.

El estudio se nos presenta como un verdadero manual de valora-
cién de empresas ya que no sdlo atiende la compleja valoracién de la me-
diana y pequena empresa sino ademds plantea un recorrido por los prin-
cipales enfoques de la valoracién de las grandes empresas proporcionando
para todo ello una variedad de casos pricticos que favorecen, por cierto, la
comprensioén por parte del lector.

Es un estudio que hay que agradecer el que se haya emprendido
por sus potencialidades de capacitacién en este tipo de materias y ademds
por el regalo de un bibliografia que no es ficil de lograr para una cantidad
importante de lectores.

Debido a ello, este estudio se constituye en todo un aporte en la
materias que él trata.

Finalmente quién prologa no puede terminar el presente texto sin
dejar constancia que en el entre lineas del estudio estd la presencia de la
labor desde hace ya varios afios del grupo de Valoracién y Direccién Multi-
criterio de la Universidad Politécnica de Valencia, Espafa y con algunos de
sus integrantes tuve el agrado de compartir cuando proponia la invitacién
a Jerénimo a dictar el seminario internacional ya mencionado.

Alberto Arenas Pizarro
Arquitecto. Profesor Escuela de Postgrado
Facultad de Arquitectura y Urbanismo

Universidad de Chile
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INTRODUCCION

Esta es la segunda edicién corregida y aumentada del libro "Valo-
racién de empresas, métodos y casos pricticos para pequenas y medianas
empresas” en la que se ha incorporado como autor el Ing Diego Cevallos,
Gerente General de la empresa VALUOGIC de Ecuador y con gran expe-
riencia en valuacién de todo tipo de activos, especialmente de empresas en
marcha.

En esta edicién ademds de corregir algunos pequefios errores, se
han revisado y mejorado la presentacién de los casos y se afnaden dos ca-
pitulos con conceptos que se consideran importantes para el desarrollo de
la metodologia propuesta, esos capitulos son el segundo donde se trata de
Capitales financieros y su aplicacion a la valoracién de empresas y el terce-
ro donde se presentan los Estados contables e Indicadores financieros y el
importante concepto de macro-inductores del valor.

El libro mantiene, dentro de la presentacién de la metodologia
general de valoracién de empresas, su objetivo esencial de como abordar la
valoracién de Pequefas y Medianas empresas, que por sus caracteristicas
especiales de falta de informacién y concentracién y falta de liquidez de la
inversién, presentan una dificultad anadida en su valoracién.
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CAPITULO I

CONCEPTOS GENERALES






CONCEPTOS GENERALES CAPITULO 1

1. INTRODUCCION

Para la Valoracién de empresas en general existen un niimero con-
siderable de métodos, asi como de manuales y publicaciones donde acudir
para documentarse sobre el mismo. Toda la metodologia disponible ne-
cesita una informacién relativamente fécil de obtener cuando el objetivo
es valorar grandes empresas y mds si son empresas cotizadas y ademds nos
encontramos en paises donde la informacién econdémica y empresarial es
abundante.

Sin embargo cuando el objetivo es valorar una pequefia o mediana
empresa (PYME) el tasador se encuentra con una serie de dificultades im-
portantes, debido a que la informacién necesaria es bastante complicado,
en estos casos, tener acceso a ella, y el tema se complica atin mds cuando
nos encontramos en paises donde la informacidn es escasa.

Por eso este libro tiene como objetivo fundamental presentar va-

riantes de la metodologia cldsica e instrumentos nuevos que permitan al
tasador superar las dificultades afiadidas en la valoracién de una PYME.
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VALORACION DE EMPRESAS
METODOS Y CASOS PRACTICOS PARA PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

Sin embargo y aunque referimos al lector a los muchos y buenos
manuales sobre valoracién de empresas, algunos de los cuales encontrard
en la Bibliografia, con la idea de que pueda ser utilizado como un manual
autosuficiente y que el lector tenga una visién amplia de este campo, se
presentan en una primera parte, de forma esquemdtica, los métodos mds
usuales en valoracién de empresas en general, y posteriormente, a partir de
capitulo 6, ya se desarrolla toda aquella instrumentacién referida especial-
mente a la valoracién de PYMES.

En el desarrollo del libro se trabajard con todos los métodos tanto
en su exposicién tedrica como en su aplicacién prictica, pero con especial
atencién al método del Descuento de Flujos de Caja, por ser la metodo-
logia mayoritariamente aceptada. Con el fin de conocerla en profundidad
se parte de su aplicacién a la valoracién de empresas con informacién su-
ficiente para el cdlculo de todos los pardmetros necesarios, y después se
pasa a las distintas propuestas que nos pueden permitir su aplicacién a la
valoracién de PYMES. Dentro de estas propuestas y adaptaciones veremos
distintas aportaciones provenientes de la metodologia multicriterio.

Dentro del apartado metodoldgico se presentardn como novedad,
algunos métodos multicriterio como métodos de valoracién de empresas,
siguiendo en la linea de adaptacién a la valoracién de distintos tipos de
activos (agrarios, urbanos, deportivos, ambientales etc.) que desarrolla des-
de hace unos anos el Grupo de Valoracién y Decisién Multicriterio de la
Universidad Politécnica de Valencia (Espafia)

El capitulo 12 trata sobre los andlisis que el sistema financiero
utiliza en la evaluacién del riesgo de crédito a las empresas.

Por ultimo el capitulo 13 se presentan valoraciones de diferentes
empresas.
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CONCEPTOS GENERALES CAPITULO 1

2. DEFINICION Y TIPOS DE EMPRESAS

Segtin el diccionario de la Real Academia Espafola el término
empresa entre otras acepciones significa “Unidad de organizacién dedicada
a actividades industriales, mercantiles o de prestacion de servicios con fines
lucrativos”.

Las Normas Internacionales de Valoracién la definen como “cual-
quier organizacién mercantil, industrial, de servicios o de inversién que
lleva a cabo actividades econémicas” y especifica después que generalmente
act@ian con dnimo de lucro proveyendo a la sociedad de productos y servi-
cios.

En ambas definiciones se evidencia la amplitud de sus posibles
cometidos asi como su finalidad lucrativa.

En Espana segtin la legislacion actual existen diferentes tipos de
empresas desde el empresario individual hasta la Sociedad Anénima (S.A.),
pasando por figuras tan diferenciadas como Comunidad de Bienes, Socie-
dad Colectiva, Sociedad Cooperativa, Sociedad Laboral etc., pero las dos
figuras mds relevantes son la Sociedad Limitada y la Sociedad Andénima,
cuyas caracteristicas esenciales son las que aparecen en la Tabla 1.
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Tabla 1. Caracteristicas de las Sociedades
Limitadas y Andénimas

Tipo de empresa | N° de socios Capital Responsabilidad

Limitada al capital

Sociedad limitada | Minimo 1 Minimo 3.005,6 € fmitada al capiea
aportado

Sociedad limitada | Minimo 1 Minimo 3.005,6 € | Limitada al capital
nueva empresa Maximo 5 Maximo 120.202 € aportado

Sociedad Limitada al capital

ocleda Minimo 1 | Minimo 60.101,2 € |~ da & capita
anénima aportado

En Espana el nimero de empresas en 2014 es de 3,12 millones de
las cuales el 93,1% o sea 2,90 millones son PYMES.

En el conjunto de Europa se estima que el 97% de las empresas
son PYMES

En Chile el 98% de las empresas son PYMES y generan casi el
70% del empleo en el pais

En el ano 2012 el parque empresarial de Costa Rica estuvo con-
formado por 48.981 empresas, de las cuales el 95% son PYMES.

En Ecuador el 99,5% del empleo lo generan las PYMES.

En Colombia el 76% de las empresas son PYMES y generan el
96% del empleo y en Perti de 1.713.272 empresas el 99% son PYMES.

En México el 90% de las empresas son PYMES y generan el 70%
del empleo.

Todos estos datos evidencian la importancia de la Pequena y Me-
diana Empresa en el tejido empresarial de la mayoria de los paises.
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CONCEPTOS GENERALES CAPITULO 1

3. APLICACIONES DE LA VALORACION
DE EMPRESAS

En el transcurso de la vida de una empresa existen maltiples y
diferentes ocasiones en que es necesario determinar su valor, algunas de las
mds importantes son:

*  En operaciones de compra venta de empresas

*  En fusiones de sociedades

*  En ocasién de escindirse una empresa en varias
* Ensalidas a bolsa

*  Valoraciones de empresas que cotizan en bolsa
* Enliquidacién de una empresa

* En inversiones en empresas cotizadas en bolsa (valores a comprar o
vender, estructura de inversiones etc.)

*  En Planificacion estratégica (sectores a impulsar, medidas de la eficacia
de las politicas etc.)

*  En herencias y transmisiones patrimoniales en general

*  Como base para la negociacién con terceros (bancos, companias de
seguros, Administracion etc.)

*  Con la finalidad de impuestos

* Identificacién de los Activos intangibles y su valor
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* En Planificacién estratégica (sectores a impulsar, medidas de la eficacia
de las politicas etc.)

*  Evaluacién de la rentabilidad de la empresa

* Identificacién de fuentes de valor y apalancamiento, etc.

Este gran abanico de situaciones donde la valoracién de una em-
presa es necesaria, pone en evidencia la importancia que este tipo de traba-
jos tiene tanto para el buen funcionamiento econémico de un pais, como
para la profesién del tasador. Para hacer frente a este tipo de trabajos es ne-
cesario una formacién amplia e importante de los valuadores tanto técnica
como econdmica, que le permita abordar con solvencia y garantia el buen
desarrollo de los mismos.

La valoracién en general y en particular en este caso de empresas,
debe de entenderse como un instrumento bésico en cualquier negociacién
y un elemento fundamental para la toma de decisiones.

Podemos preguntarnos si el valor obtenido de una empresa en un
proceso de valoracién es un valor fiable. En la prictica de la valoracién de
empresas se ha observado que los valores obtenidos por distinto valuadores
utilizando los métodos contrastados y admitidos generalmente en este tipo
de valoraciones, son muy similares y cercanos o pricticamente iguales al
que la empresa obtiene al transar en bolsa.

Como veremos mas adelante, la empresa es un elemento vivo que
estd en constante cambio y condicionada por una serie de factores externos
e internos en evolucién continua, por eso la valoracién de una empresa
debe ser siempre referida a un momento determinado, fecha que debe que-
dar reflejada en el informe de valoracién.
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El valor depende también de la finalidad de la valoracién. No tie-
ne el mismo valor una participacién minoritaria que una participacién de
control. También es importante considerar el riesgo y la concentracién y
falta de liquidez de la inversién. Cuando se utiliza, como veremos el méto-
do del Descuento de Flujos de Caja, estos aspectos se consideran a través
de la tasa de descuento, pero al aplicar otras metodologfas son aspectos a
tener en cuenta en la definicién del valor final.

Es importante senalar que no hay que confundir el valor de una
empresa con el valor de sus activos (inmuebles, maquinaria etc.). Los ac-
tivos son medios para generar el valor de la empresa, pero no son el valor
de esta. Puede suceder el caso de una empresa que no genere valor por
incompetencia de sus gestores, por el tipo de mercado en el que estd o por
el producto que produce y que su inmovilizado tenga un valor de mercado
superior al de la empresa. En ese caso los accionistas o propietarios debe-
rian plantearse liquidar la empresa, vender el inmovilizado y los recursos
dedicarlos a otro proyecto.
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4. FACTORES QUE DEBEN CONSIDERARSE
AL VALORAR UNA EMPRESA

La empresa no es un ente aislado que funciona independiente-

mente del entorno que le rodea , por eso al abordar la valoracién de una

empresa hay que tener en cuenta multitud de factores tanto internos como

externos, en principio todos aquellos que pueden afectar a su valor bien sea

positiva o negativamente. En la Tabla 2 tenemos una lista no exhaustiva de

los factores a considerar, que para su mejor andlisis dividimos en externos

e internos.

Tabla 2. Factores a considerar

Factores Externos

Factores Internos

Evolucién de la economia del pais donde se
ubica la empresa

Historia de la empresa

Evolucién de la economia de los paises donde
la empresa trabaja

Entorno en el que opera

Evolucién de la economia del sector
al que pertenece la empresa

Factores comerciales
(ventas, evolucién de las mismas, clientes,
competencia, etc.)

Factores Técnicos
(Capacidad productiva, tipo de

tecnologia patentes etc.)

Factores humanos
(Tipo de direccién, formacién de los trabajado-
res, motivacion etc)

Factores Financieros
(Equilibrio, tesorerfa, beneficios,
cash-flow etc)

Otros factores:
Juridicos, Administrativos etc.
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Los factores de la Tabla 2 deben ser analizados y tenidos en cuenta
en el proceso valorativo de todo tipo de empresa siendo conscientes de que
en cada caso los factores determinantes pueden ser diferentes tanto en su
consideracién como en su importancia.
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5. CONTENIDO DE UN INFORME
DE VALORACION

El informe de valoracién es el documento que plasma el desarrollo
del proceso de valoracién y el resultado final obtenido, por ello debe de
contener toda la informacién que se ha utilizado por parte del tasador para
llegar a ese valor o rango de valores final.

Los apartados fundamentales de un informe son:

a) Ordenante de la valoracién y tasador que la realiza
b) Fecha de la valoracién
) Fin para el que se realiza la valoracién
d) Identificacién de la empresa valorada
e) Aspectos macroeconémicos a tener en cuenta
1. Evolucién de la economia del pais
2. Evolucién de la economia del sector al que pertenece la
empresa
f) Descripcién de la empresa valorada
1. Historia de la empresa
2. Entorno en el que opera
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h)

j)
k)

)

n)
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3. Factores comerciales (ventas, evolucién de las mismas,
clientes, competencia, etc.)

4. Factores Técnicos (Capacidad productiva, tipo de tecno
logia patentes etc.)

5. Factores humanos (Tipo de direccién, formacién de los
trabajadores, motivacién etc.)

6. Factores Financieros (Equilibrio, tesoreria, beneficios,
cash-flow etc.)

7. Otros factores: Juridicos, Administrativos etc.
Fuente y origen de la informacién utilizada
Especificacién de los métodos empleados

Condiciones en las que se ha llevado a cabo la valoraciéon
Criterios empleados por el valorador

Presentacién de los datos utilizados

Valor obtenido o rango de valor

Conclusiones

Anexos
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6. METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS

Los métodos propuestos para determinar el valor de una empresa
son numerosos. Las Normas Internacionales de Valoracién presenta tres
tipos de enfoque en funcién de la informacién sobre la que se basan:

* Enfoque basado en los activos
* Enfoque de mercado

* Enfoque de capitalizacién de rentas
Esta clasificacién, se puede ampliar en dos grupos mas:
*  Meétodos Mixtos 0 Métodos basados en el fondo de comercio o good-

will

¢ Me¢étodos basados en modelos multicriterio.

Veamos el fundamento de cada uno de estos grupos.

* Enfoque basado en los activos. Mds conocidos como Méto-
dos basados en el balance.

Calculan el valor de la empresa partiendo de la informacién del
balance y de la cuenta de resultados.
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* Enfoque de Mercado. Valoracién por miltiplos.

Los métodos que comprende este grupo son cominmente conoci-
dos como Valoracién por mdltiplos y dentro de la terminologia cldsica de
valoracién quedarian comprendidos dentro del grupo de métodos compa-
rativos. Este grupo de métodos calcula el valor de una empresa comparan-
dola con otras parecidas a ella mediante la utilizacién de unos ratios defi-
nidos a partir de la informacién de esas empresas comparables. En dichos
Ratios siempre el numerador es el valor de las empresas comparables y el
denominador un pardmetro determinado (Beneficio, Ventas, Cash-flow,
etc.). Para calcular esos ratios es necesario conocer el valor de la empresa o
empresas comparables y esto es relativamente sencillo cuando los compa-
rables cotizan en bolsa, pero si no es asi, es necesario que la empresa o em-
presas comparables hayan sufrido una transaccién reciente y conozcamos
el precio de dicha transaccién.

* Métodos mixtos o métodos basados en los dividendos y en
el Fondo de comercio o Goodwill

Calculan el valor de una empresa partiendo de su Fondo de Co-
mercio o Goodwill o bien de los dividendos.

El Fondo de comercio o Goodwill segtin el Plan General Conta-
bles es el “Conjunto de elementos intangibles o inmateriales de la empresa
que implican valor para ésta. Lo forman, entre otros, la clientela, la razén
social, la ubicacién de la empresa, etc”.

37



VALORACION DE EMPRESAS
METODOS Y CASOS PRACTICOS PARA PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

Y en el diccionario de la RAE encontramos la definicién de los
dividendos, como“Parte de los beneficios de una sociedad atribuida a cada
accionista, segun el nimero de acciones que se posea’. RAE

Ambos conceptos dan lugar a diferentes métodos de valoracién en
funcién de la forma como se incorporen al cdlculo del valor.

* Enfoque de capitalizacién de rentas. (NIV)

Este método es comtinmente conocido como método por Des-
cuento de Flujos de Caja o cash-flow (Discount cash-flow, DCF), y es el
mis utilizado y el que mayor crédito tiene dentro del dmbito de la valora-
cién de este tipo de activos. Las NIV lo describen como “Estima el valor de
una empresa, una participacién empresarial o un titulo calculando el valor
actual de los beneficios esperados”

e M¢étodos basados en modelos multicriterio

Estos métodos estdn basados en metodologia del drea de ayuda a
la toma de decisiones en la empresa. Son métodos novedosos en valoracién
de activos y su aplicacién a la valoracién de empresas es reciente, donde
abren un campo de gran interés por la posibilidad de manejar e introducir
en la valoracién factores cualitativos e intangibles, asi como su aplicacién
utilizando distintos expertos.

En los siguientes capitulos se verdn con detalle los métodos enun-
ciados anteriormente, primero aplicados a una empresa contando con in-
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formacién suficiente y posteriormente aplicados a la pequefia y mediana
empresa donde la informacién no es toda la deseada y que por lo tanto
nos obligard a articular instrumentos y formas que nos permitan superar
dichos inconvenientes.
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CONCEPTOS INTRODUCTORIOS CAPITULO II

1. INTRODUCCION

En este capitulo se presentan algunos conceptos que son impor-
tantes para el manejo posterior, fundamentalmente, del método del Des-
cuento de Flujos de Caja. Los conceptos a que nos referimos son el de
Capital financiero y la homegenizacién de datos.
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2. CAPITAL FINANCIERO

Se denomina Capital financiero a un capital situado en el tiempo.

Por ejemplo, 1000 délares el 25 de Noviembre de 2017, 2500
délares el 2 de Enero del afio 2010.

Cuando nos encontramos con un grupo de capitales financieros
operar con ellos o sea sumarlos, restarlos etc. como se suele hacer de forma
habitual no es posible. Con los capitales del pdrrafo anterior si nos encon-
tramos en Marzo de 2015 no podemos decir que tenemos 3500 délares
(1000+2500) porque ambos capitales estdn situados en tiempos distintos
y es de suponer que el primero se habrd convertido en algo mas de 1000
ddlares, si como es previsible se ha invertido en algin tipo de activo finan-
ciero, y el segundo es un capital a futuro que si queremos disfrutarlo en el
momento actual tendremos que aceptar algtin tipo de descuento.

Para poder operar con Capitales financieros necesitamos situarlos
en el mismo momento. O sea necesitamos mover cada uno de los capitales
a una fecha determinada y situados todos en esa fecha ya podemos operar
con ellos.

Para realizar estos movimientos de Capitales financieros conta-
mos con lo que se denomina Leyes financieras y fundamentalmente dos
la Capitalizacién y la Actualizacién. Ambas leyes pueden ser simples, y
compuestas, en NUestro caso nos centramos en las compuestas que son las
que utilizaremos en valoracién.

Su expresién matemdtica es como aparece en (1) y (2).
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Capitalizacién compuesta

V=C*(1+r) ()

Actualizacién compuesta

en ambos casos

V= Capital final

C = Capital inicial

7 = Tasa de actualizacién
n = Periodos

Aunque insistiremos repetidas veces, es importante tener en cuen-
ta que la tasa r y el periodo n estén siempre especificados en el mismo
periodo de tiempo o sea ambos en anos, meses , o dias o sea si los periodos
son afos la tasa tendrd que ser anual y lo mismo en el caso de que sea en
meses 0 semestres o dfas etc.

Con la Capitalizacién trasladamos Capitales de un momento de-

terminado hacia un tiempo posterior.

Por ejemplo, a una tasa del 6% anual en que se habra convertido
un capital de 1000 euros dentro de 5 anos.

V=C*(1+r)"=1000*(1+6%)>=1.338,22
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Con la Actualizacién trasladamos Capitales de un momento de-
terminado hacia un tiempo anterior.

Por ejemplo, a una tasa del 6% anual cual es el valor actual de un
capital de 1000 euros situado dentro de 5 anos.

C 1000
V= = = 747,25

(1+r)® (1+6%)°

En ambos casos decimos que estamos calculando el Equivalente
financiero para un momento dado de un Capital financiero que esta situa-
do en otro momento anterior (Capitalizacién) o posterior (Actualizacién).
La importancia del tiempo en los Capitales es evidente si tenemos en cuen-
ta conceptos tan importantes en economia financiera como el Riesgo, la
Inflacién y la posibilidad de Inversién.

Cualquier capital financiero estd sometido al Riesgo por eso nor-
malmente preferimos un capital ahora que dentro de un tiempo (mas vale
pdjaro en mano que ciento volando) y estamos dispuestos a percibir un ca-
pital menor ahora (descuento) a tener que esperar un tiempo para tenerlo
en su totalidad.

Ademas los capitales estdn sometidos a la inflacién por lo que con
un capital actual determinado en un futuro podremos adquirir menos can-
tidad de un mismo bien ya que el precio de este se habrd incrementado por
lo que para posponer el disfrute del mismo exigiremos un incremento (ca-
pitalizacién) que por lo menos nos permita adquirir en el futuro la misma
cantidad de bien que en la actualidad.
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Por ultimo los capitales pueden ser invertidos en distintos activos
financieros con lo que su valor puede variar con el tiempo, por lo tanto el
disponer de un capital en un momento determinado puede ser preferible
para un agente econémico que tenerlo en otro posterior.

Cuando veamos el método del Descuento de Flujos de Caja
(DFC) veremos que los conceptos de Capitalizacion y sobre todo el de
Actualizacién son fundamentales.

Conocido el concepto de Capitales financieros pasamos a ver el
de Renta, llamamos Renta a un conjunto de Capitales financieros. Son
ejemplos de Renta, el salario mensual que percibe un trabajador, el alquiler
mensual que cobra un arrendador por el alquiler de una vivienda, el inte-
rés anual producido por un cantidad de dinero depositada en una cuenta
bancaria, los flujos de caja que genera una empresa.

Las rentas pueden ser:

*  Constantes - Variables
*  Temporales - Perpetuas
*  Prepagable — Postpagable

Llamaremos valoracién de una renta a la determinacién de un
capital financiero que sea equivalente al conjunto de capitales financieros
que forman la renta seglin una o varias leyes financieras.

Pueden darse varios casos:

Célculo del valor de una renta a futuro (fig.1) En este caso capitalizaria-

mos a una tasa determinada todos los capitales financieros hasta el periodo
futuro. La férmula de cdlculo serfa (3) y desarrollada (4).
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V- Z CH(1+r)(3)

i=1

V=C *(I1+r)+C,*(1+r)"+..+C *(1+r) (4

Figura 1. Capitalizacién de una renta a futuro

Célculo del valor actual de una renta (Fig. 2). Es el caso que mds nos
interesa pues serd el que se nos presentard cuando veamos el método del

DEC.

48



CONCEPTOS INTRODUCTORIOS | CAPITULO II

La férmula general de cdlculo es (5) y desarrollada (6)

C
V= L )]
Z‘I (L+r)
V= Cl + C2 +... + Cn (6)
(1+r)! (1+r)? (1+r)®

Esta férmula general, cuando la renta es constante y perpetua se
transforma en (7)

Figura 2. Célculo del valor actual de una renta

Actualizar

A+B+C A B c
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El concepto de prepagable y postpagable se tendrd en cuenta
cuando veamos su cdlculo con la hoja de cilculo Excel.

Ejemplo: supongamos la renta de la Tabla 1.

Tabla 1. Renta

ANO RENTA
2016 2000
2017 1250
2018 980
2019 2000
2020 1500

Queremos saber el valor de esta renta para el afo 2021 a una tasa

del 6%

V=2000*(1+6%)+1250*(1+6% )*+980*(1+6% )+
2000 * (1 +6% )2+ 1500 * (1 + 6% )!

V =2000*1,33 + 1250 * 1,26 + 980 * 1,19 + 2000 * 1,12 + 1500 * 1,06
V =2676,5 + 1578,1 + 1167,2 + 2247,2 + 1590
V =9258,9
Si sumamos la columna de capitales su resultado es 7730, sin em-

bargo como son Capitales financieros al capitalizarlos a una tasa del 6% en
el ano 2020 su suma pasa a ser de 9258,9.
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Veamos cual serfa su valor en el ano 2015 actualizados también a
una tasa del 6%.

2000 1250 980 2000 1500

+ +

= + +
(1+46%) (1+6%)> (1+6%) (1+6%)* (1+6%)°

2000 1250 980 2000 1500
1,06 1,12 1,19 1,26 1,33

V=1886,7+ 11124 + 822,8 + 1584,1 + 1120,8

V=65271

Los capitales que sin considerar que estin ubicados en distintos
afos suman 7730, cuando son considerados como capitales financieros y
se calcula su valor en el ano 2015 descontando a una tasa del 6%, pasa a

ser de 6527,1.

Tanto en la Capitalizacién de una renta como en su Actualizacién
uno de los factores que mas influye en el valor final es la tasa que se utilice.
En esta introduccién no vamos a entrar en el detalle de cémo calcular la
tasa, ya que eso depende, en el caso de la valoracién, del tipo de activo que
estamos valorando, serd una tasa financiera en el caso de activos financie-
ros, una tasa inmobiliaria en el caso de inmuebles urbanos y en el caso de
la valoracién de empresas el coste medio ponderado del capital. En su mo-
mento veremos en profundidad y con detalle como podemos determinar
esta Ultima tasa.
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Todos estos cdlculos pueden ser realizados con gran facilidad utilizdindola
la hoja de cdlculo Excel. En el Asistente de funciones, encontraremos las
funciones Financieras y dentro de ellas las que podemos utilizar para nues-
tros calculos (Pantalla 1).

Para Actualizar:

*  VA. Valor actual. Actualiza un flujo de rentas constante.

* VNA. Valor neto actual. Actualiza un flujo de rentas variable 6 no
constante.

Para Capitalizar:
*  VE Valor futuro. Capitaliza un flujo de rentas constante

* No existe funcién para Capitalizar un flujo de rentas variable 6 no
constante,. Veremos como podemos realizarlo con Excel

Pantalla 1. Asistente de funciones fx

® O o
2B s o6 L I e - e
. # Inicio | Disefo | Tablas | Graficos | Smar
Lcitar Tuente
8 - | & | Rellenar ~ |Calibri (Cuerpo) |~ |12 |~| A~
Pegar <P Somar ~ | N K | S | [ide] LS| g
Fl4 s S < ool
; p——_ | e or— p— Lss - P— p——
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Pantalla 2. Generador de Funciones

N e i e et ettt ot

Veamos la solucién de una serie de ejercicios con Excel.

Dentro de tres afios tenemos que realizar una inversién de 35 millo-
nes de euros. Con dicho fin abrimos una cuenta de ahorro al 3,25%
anual en la que cada mes depositamos 750.000 euros. ;Cudnto dine-
ro tendremos cuando vayamos a abordar la inversién?

Como el periodo es mensual transformamos la tasa anual en mensual

(mds adelante se verd como realizar esta transformacién)

Utilizando la funcién VF (Valor futuro), Pantalla 3 en la que en Tasa
introducimos la tasa mensual, en Nper el nimero de periodos men-

53



VALORACION DE EMPRESAS
METODOS Y CASOS PRACTICOS PARA PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

54

suales (3*12), en Pago los 750.000 euros de cada mes y con signo
negativo por ser un pago, en Va = 0 y en Tipo = 1, por considerar
que pagamos al principio de cada mes. Al aceptar nos da el valor de
la inversién dentro de los tres anos.

VEF =28.392.125,08

Con lo que deducimos que con dicho ahorro no tendremos suficiente
para realizar la inversién prevista de 35 millones.

Pantalla 3. Valor Futuro
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¢Cudl es el valor actual de una renta de 4.800 euros anuales durante

CONCEPTOS INTRODUCTORIOS

los préximos 9 afos a una tasa del 6% anual?

En este caso, al ser una renta constante, utilizamos la funcién VA (Va-

CAPITULO II

lor Actual), Pantalla 4 en la que en Tasa introducimos la tasa anual,

en Nper el nimero de periodos anuales, en Pago los 4.800 euros de

cada mes y con signo negativo por ser un pago, en Vf = 0y en Tipo

= 0, por considerar que recibimos la renta al final de cada mes. Al

aceptar nos da el valor actual de dicha renta.

L
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VA = 32.648,12

Pantalla 4. Valor Actual

™ Librol

= (Q~  Buscarenla hoja

AT-UJ' :'“% 000 ‘%“ Estilos L-J' Temas

Jx| =VA(B7;88;-89,0,0)

1 YAtasa. nper; pago: Ivh). (tipoD) || < H l L
® 0o Generador de f6rmulas o
S | @ I .
JIPE" Socar une funcién

[ Usadas recientemente
VA
vr
POTENCIA
VNA
SUMA
MMULT

Descripcion
UPO 88 Un Valor 169ico; Para Pago al comienzo del periodo = 1}
omitido.

| para pago al final del periodo « 0 u

Mis nuda sobre eata funcion

» A~ &

55



VALORACION DE EMPRESAS
METODOS Y CASOS PRACTICOS PARA PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

3. ¢Cudl es el valor actual de los flujos de caja de la Tabla 2 a una tasa

del 4,5% anual?

Tabla 2. Flujos de caja

Ano Flujos de caja

euros
1 2.000
2 4.300
3 5.000
4 -3.300
5 2.100
6 -3.500
7 4.000
8 5.500
9 1.800

En este caso, al ser Flujos de Caja variables, utilizamos la funcién
VNA (Valor Neto Actual), Pantalla 5 en la que en Tasa introducimos
la tasa anual, en Valor 1 introducimos todos los Flujos que queremos
actualizar. Al aceptar nos da el valor actual de dichos flujos.

VNA = 14.484,31
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Pantalla 5. Valor Neto Actual

< (¥NANasa valer]. ivalor2]. Ivalordl ) € - pe— i
Cenerador Ge tormulas o
! £ | & \ L] ) >
Q-»
Uracas recentemente
NA
vA
v
POTEINCIA
suma
MARAT

Oescripcasn
Devueive ¢f valor neto presente de una inversidn a partir de una

4.

¢Cudl es el Valor Futuro de los flujos de caja de la Tabla 3 a una tasa

del 4,5% anual?

Tabla 3. Flujos de caja

Ao Flujos de caja

euros
1 2.000
2 4.300
3 5.000
4 -3.300
5 2.100
6 -3.500
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7 4.000
8 5.500
9 1.800

En este caso, de Flujos de Caja variables, no existe para calcularlo
ninguna Funcién financiera en el Generador de funciones de Excel,
pero podemos resolverlo como aparece en las Pantallas 6, 7 y 8.

Pantalla 6. Capitalizacién del F de C del afio uno

_ IRl | Calibri (Cuerpo) l' [12 |l =]~ [ Gener
Pegar I-N.K.ﬁ-tl&l'AAA'l Alinear 'Agl'
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1
2z |
3
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s
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z
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s ANO DE CAJ
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10 . *-0060— §090.00
11 2 4.300 6677.55
1z 3 5.000 12203,04
13 -+ -3.300 9303,.68
14 5 2.100 11916.84
is 6 -3.500 8795,60
16 7 4.000 13371,40
17 g 5.500 19720,61
18 S 1.800 22489,04
19
20
21
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Pantalla 7. Capitalizacién del F de C del ano dos,
mas el resultado del afio uno.

4]
S 4
6 Tasa 4,50%
L4 —

FLU)OS
8 ARO |DECA
9 ouros
10 1 2.000 ,00
BN 2 e300 #7755 ]
12 3 5.000 | 12203,04
13 4 -3.300 | 9303,68
14 5 2.100 | 11916,84
15 6 -3.500 | 8795,60
16 7 4.000 | 13371,40
17 8 5.500 | 1972061
18 9 1.800 | 22489,04

Pantalla 8. Capitalizacién del F de C del ano tres, mas el resultado
del afo dos, que se obtiene arrastrando el anterior, asi como

el resto hasta obtener la capitalizacion total en el ano 9.

]
5
6 |Tasa 4,50%
; \

FLI§OS
8 ANO DE CAJA
9 euros
10 1 2.000 \| 2090,00
n 2 4.300 77,55

3 &:000—}-#2203,04 |

13 4 -3.300 | 9303,68
14 5 2.100 | 11916,84
15 6 -3.500 | 8795,60
16 7 4.000 | 1337140
17 8 5.500 | 19720,61
18 9 1.800 | 22489,04
19
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3. HOMOGENIZACION DE LOS DATOS.

Un punto de gran importancia en la aplicacién de las Leyes finan-
cieras vistas anteriormente, es la homogenizacion de los datos. No pode-
mos trabajar con rentas mensuales y tasas anuales o al revés. Es importante
que ambas renta y tasa, estén referidas al mismo periodo de tiempo. Para
conseguir esa homogenizacién adaptaremos la tasa al periodo de la renta
y normalmente habrd que transformar una tasa anual a una tasa de un
periodo mds pequefio y para ello utilizaremos la siguiente férmula.

r’= (\/n]+r)—]

Esta transformacién en muchos casos se realiza dividiendo la tasa
anual por el nimero de periodos que comprende (12 meses, 4 trimestres
etc.), véase Valoracién financiera (de Pablo, A., 1998) aunque considera-
mos que la propuesta realizada en estos momentos es mds ortodoxa.

Ejemplos:

a) Calcular la tasa trimestral equivalente al 6% anual.

, 4
r= (1+0,06)-1
r’ = 1,46%
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Si lo calculamos mediante la simplificacién de dividir la tasa por
el periodo, el resultado es:

) 6%
Tasa trimestral =

=0,015=1,5%

b) Calcular la tasa mensual equivalente al 6% anual.

, 12
r= (1+0,06)-1
1’ = 0,48%

Si lo calculamos mediante la simplificacién de dividir la tasa por
el periodo, el resultado es:

6%
Tasa mensual = i

= 0,005 = 0,05%

12

¢) Calcular la tasa diaria equivalente al 6% anual

= (N1+006)-1
' = 0,016%
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Si lo calculamos mediante la simplificacién de dividir la tasa por
el periodo, el resultado es:

6%
Tasa diaria =

=0,00017 = 0,017%

Y de la misma forma para pasar de una tasa menor a la de un pe-
riodo mayor la férmula a utilizar serfa.

r'=(1+r)-1
Siendo:

1 =Tasa periodo menor

Ejemplos:

a) Calcular la tasa anual equivalente a una trimestral del 1,46%.

= (1+1,46% )% -1
r’' =596 %

b) Calcular la tasa anual equivalente al 0.48% mensual.

= (140,48%)7 -1
r"'=592%
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¢) Calcular la tasa anual equivalente al 0.016% diaria

= (1 +0,48% )*° -1
r'=5,93%
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LOS DOCUMENTOS CONTABLES

CAPITULO III
Y LOS INDICADORES FINANCIEROS

1. INTRODUCCION

En este capitulo se presenta una breve explicacién sobre los es-
tados o documentos contables de las empresas, como son el Balance y la
cuenta de explotacidn, documentos que como se verd en el transcurso del
libro son la fuente de informacién fundamental para aplicar los distintos
métodos de valoracién. Estos documentos pueden presentar pequenas di-
ferencias en funcién del pais en que nos encontremos por eso se presenta-
rdn varios formatos de los mismos.

En el punto 3 se tratan los diversos Indicadores financieros ha-
bituales en la valoracién y gestién de empresas y se profundizard en su
significado y en las distintas denominaciones que suelen presentarse en
diferentes tratados.

En el puto 4 se desarrollan los conceptos de macro-inductores del
valor.
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2. LOS ESTADOS CONTABLES

Para aplicar la mayoria de los métodos de valoracién de empresas
es necesario tener en cuenta la informacién de los estados contables o fi-
nancieros de la empresa en cuestién y saberlos interpretar para su utiliza-
cién.

Los estados contables a que nos referimos son el Balance de situa-
cién o General y la Cuenta de pérdidas y Ganancias, Cuenta de Explota-
cién o Estado de Resultados.

El balance de situacién es el resumen de todas las posesiones (ac-
tivos) y todas las deudas y el capital de una organizacién en un periodo
contable determinado.

El balance estd dividido en Activo y Pasivo. El Activo recoge todos
los bienes y derechos que posee la compania. (inmovilizados, inversiones a
largo plazo, existencias, realizables y disponibles).

En el Pasivo se encuentran los fondos con los que financia el Acti-
vo y pueden ser fondos propios y fondos ajenos o exigibles que se dividen
en a largo plazo y a corto plazo.

Cada una de las partidas mencionadas incluye un nimero de sub-
partidas. Estas varfan con el tamano de la compaiia, el tipo de sociedad y

el régimen de contabilidad.

El orden de las partidas dentro del Balance esta en funcién de su
liquidez, es decir en funcién de la facilidad que tiene un bien para conver-
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tirse en dinero. Sin embargo en Espafia segin establece el Plan General de
Contabilidad se colocan en primer lugar los activos menos liquidos y en
ultimo los més liquidos, asi en primer lugar se sitGa el Inmovilizado y des-
pués el Activo circulante. En muchos paises de América Latina y Estados
Unidos el orden es el inverso al expuesto, los activos se ordenan de mayor
a menor liquidez, en primer lugar se colocan los activos més liquidos para
dejar al final los menos liquidos.

El Patrimonio neto o Capital propio y el pasivo se suelen ordenar
en funcién de su exigibilidad; un elemento serd mds exigible cuanto me-
nor sea el plazo en que vence. Los Fondos propios son el elemento menos
exigible, mientras que las deudas financieras y con proveedores suelen ser
exigible a muy corto plazo. De acuerdo con este criterio, en Espana, se
ordenan de menor a mayor exigibilidad, se colocan en primer lugar los
Fondos propios o patrimonio neto, después el pasivo fijo y por dltimo el
pasivo liquido. En paises de América Latina es al contrario y se ordenan de
mayor exigibilidad a menor exigibilidad.

En la Tabla 1 tenemos un ejemplo resumido de un Balance en

Espana.
Tabla 1. Ejemplo resumido de un Balance en Espana
BALANCE DE SITUACION
ACTIVO PASIVO Y CAPITAL PROPIO
INMOVILIZADO FONDOS PROPIOS
. Inmovilizado inmaterial . Capital suscrito
e Inmovilizado material e Otros fondos propios
. Otros activos fijos PASIVO FIJO
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ACTIVO CIRCULANTE . Acreedores a L.P.

. Existencias . Otros pasivos fijos

. Deudores . Provisiones

e Otros activos liquidos PASIVO LIQUIDO

e Tesorerfa e Deudas financieras

TOTAL ACTIVO e Acreedores comerciales
e Otros pasivos liquidos

TOTAL PASIVO Y CAPITAL PROPIO

Un ejemplo de un Balance de situacién en un pais del drea ameri-
cana lo tenemos en la Tabla2, donde se observa la diferencia en el orden de

los elementos con respecto a los de la Tabla 1.

Tabla 2. Ejemplo resumido de un Balance en pais del drea americana

BALANCE DE SITUACION

ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIO
CIRCULANTE CIRCULANTE
Disponible Obligaciones con bancos e

instituciones financieras

Valores negociables

A corto plazo

Deudores por venta, neto

A largo plazo-porcién circulante

Documentos por cobrar

Cuentas por pagar

Deudores varios

Documentos por pagar

Cuentas por cobrar a empresa relacionada

Acreedores varios

Cuentas por pagar empresa relacionada

Existencias

Provisiones y retenciones
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Impuestos por recuperar

Impuestos diferidos

Impuesto a la renta

Gastos pagados por anticipado

Total pasivo circulante

Total activo circulante

LARGO PLAZO
FIJO Obligacién con banco
Terrenos Cuentas por pagar a empresas relacionada

Construcciones y obras de infraestructura

Maquinarias y equipos Total largo plazo
Otros activos fijos

PATRIMONIO
Subtotal Capital pagado

Otras reservas

Depreciacion acumulada

Resultado acumulado

Utilidad del afo

Total activo fijo neto

Total patrimonio

OTROS ACTIVOS

Inversién en empresa relacionada

Intangibles

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Total otros activos

TOTAL ACTIVO

La Cuenta de Pérdidas y Ganancias o Cuenta de Explotacién o
Estado de Resultados “comprenderd, con la debida separacidn, los gastos e

ingresos del ejercicio y, por diferencia, el resultado del mismo.”
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Un modelo abreviado de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias en

Espana es el de la Tabla 3.

Tabla 3. Cuenta de Pérdidas y Ganancias en Espana

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
INGRESOS DE EXPLOTACION
IMPORTE NETO DE CIFRA DE VENTAS

(Consumo de mercaderfas y de materias)

RESULTADO BRUTO

(Otros gastos de explotacion)

RESULTADO EXPLOTACION

Ingresos financieros

(Gastos financieros)

+ -Resultado Financiero

RESULTADOS ORDINARIOS ANTES IM-
PUESTOS

(Impuestos sobre sociedades)

RESULTADO ACTIVIDADES ORDINARIAS

Ingresos extraordinarios

(Gastos extraordinarios)

+ - Resultados actividades extraordinarias

RESULTADO DEL EJERCICIO

Otra forma muy habitual de presentar la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias es a dos columnas como puede verse en la Tabla 4.
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Tabla 4. Cuenta de Pérdidas y Ganancias en Espana a dos columnas

Var Existencias de Materias primas
Otros gastos externos

Gastos de personal

Amortizaciones

Provisiones de trifico

Otros gastos de explotacién

Ventas netas
Prestacién de servicios

Var existencias de Productos
acabados
Otros ingresos de explotacién

GASTOS 00000 | INGRESOS 0000
Aprovisionamiento Cifra de negocios
Compras

Beneficio de explotacién

Pérdida de explotacion

Gastos financieros

IHgI'CSOS financieros

Beneficio de la actividad ordinaria

Pérdida de la actividad ordinaria

Gastos extraordinarios

Ingresos extraordinarios

Beneficio antes de impuestos

Pérdida antes de impuestos

Impuesto sobre el beneficio

Beneficio del ejercicio

Pérdida del ejercicio

Un modelo de Estado de Resultados en un pais americano lo te-

nemos en la Tabla 5.

Tabla 5. Estado de Resultados en un pais americano

ESTADOS DE RESULTADOS

INGRESOS DE EXPLOTACION

(Costos De Explotacion)

MARGEN DE EXPLOTACION

(Gastos De Administracién Y Ventas)

(Pérdida Operacional)
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Utilidad Operacional
RESULTADO NO OPERACIONAL

Ingresos financieros

Otros ingresos

(Gastos financieros)

(Otros egresos)

Utilidad devengada por inversién en empresa relacionada

(Pérdida devengada por inversion en empresa relacionada)

+-Correccién monetaria y diferencia de cambio

Utilidad operacional

( Pérdida no operacional)

(PERDIDA) UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA

(Impuesto A La Renta)
(PERDIDA) UTILIDAD DEL ANO

Como veremos en los capitulos siguientes la informacién necesa-
ria para aplicar los distintos métodos de valoracién saldrd de los documen-
tos contables que acabamos de presentar.
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3. INDICADORES FINANCIEROS

En el caso de los métodos del Balance y mixtos utilizaremos los

grandes grupos del Balance, pero en el caso de los métodos por multiplos

y el Descuento de Flujos de Caja necesitaremos manejar una serie de indi-

cadores financieros que debemos de tener claro su significado y sobre todo

conocer las distintas denominaciones que toman los mismos conceptos en

diferentes paises.

En la Tabla 6 se encuentran los indicadores financieros a que nos

referimos y sus distintas denominaciones, después veremos el significado

de cada uno.

Tabla 6. Indicadores financieros y sus diferentes denominaciones

INDICADORES FINANCIEROS OTRAS DENOMINACIONES
Margen bruto, Resultado Bruto
EBITDA
Resultado Operativo Resultado de Explotacién, Utilidad Operativa
EBIT BAII, BAIT
EBT BAI, BAT, UAI
UODI NOPAT, UAT
BDI BN, Utilidad Neta
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Significado de cada Indicador financiero:
Margen Bruto, Resultado Bruto

El margen bruto es la diferencia entre los ingresos por venta y los
costes variables, siendo estos los que varian con el volumen de produccién
y fijos los que permanecen constantes con independencia del volumen de
produccién. En el caso de una bodega de vino serd variable el coste de la
uva y fijo el del alquiler de las instalaciones que ocupa la bodega.

Las ventas deben cubrir los costes variables, los costes fijos y apor-
tar un beneficio. El margen bruto deberd cubrir los costes fijos mds el
beneficio.

* EBITDA (Earnings Before Interest, laxes, Depreciation, and Amor-
tization , Beneficio Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y
Amortizaciones)

Es el margen bruto menos los gastos de personal y los otros gastos
necesarios de explotacién (sin considerar las amortizaciones).

Resultado Operativo, Resultado de Explotacién, Utilidad Operativa

Es el EBITDA menos las amortizaciones. Este es el que deberia
maximizar toda actividad empresarial. El resultado operativo es el que de-
berfa guiar el dia a dia empresarial, su correcta gestion llevard a la consecu-
cién de los objetivos empresariales.

e EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), BAII (Beneficio Antes de
Intereses e Impuestos) BAIT (Beneficio Antes de Intereses y Tasas)
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Resultado Operativo mas, menos los ingresos o gastos no periédi-
cos o atipicos.

EBT (Earnings Before Taxes) = BAI (Beneficio Antes de Impuestos) = BAT
(Beneficio antes de Tasas) =UAl (Utilidad antes de impuestos) = Utilidad
Operativa — Intereses

Es el EBIT menos el coste de la Financiacién. Tras incorporar
este coste financiero determinamos el Beneficio Antes de Impuestos. Es
habitual encontrar, empresas con EBIT positivo y EBT negativos por un
exceso de endeudamiento. Se trata entonces de empresas “mal financiadas”
y que deben corregir su estructura financiera para recuperar su viabilidad.

BDI (Beneficio después de Impuestos) = BN (Beneficio Neto) = Uti-
lidad Neta = Resultado Neto

Por dltimo descontando al EBT los Impuestos tenemos el Re-
sultado Neto. Es el resultado que es disponible por el accionista, el que
retribuye su aportacién de capital.

Otro indicador muy utilizado es:

UODI (Utilidad Operativa después de Impuestos) = NOPAT (Net
Operating Profit After Tax) = Utilidad Operativa — Impuestos = Beneficio
antes de Intereses

Resumiendo, tenemos:

*  Precio de venta — Coste de ventas = Margen Bruto

*  Margen Bruto — Gastos de personal y otros = EBITDA
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* EBITDA - Amortizaciones = Resultado operativo (Utilidad Opera-
tiva)

*  Resultado operativo — Gastos atipicos = EBIT (BAIL,BAIT)
e EBIT — Intereses = EBI (BAI, BAT, UAI)

* EBT - Impuestos = BDI (Resultado Neto, Utilidad Neta)

En la Tabla 7 podemos ver también el resumen de los Indicadores
financieros

Tabla 7. Resumen de los Indicadores financieros

CUENTA DE EXPLOTACION

Ventas
- Coste de Ventas

MARGEN BRUTO

- Gastos de personal
- Otros gastos de explotacién

EBITDA

- Amortizacién

RESULTADO OPERATIVO, UTILIDAD OPERATIVA

+ Ingresos atipicos
- Gastos atipicos

EBIT (BAII, BAIT)

+ Ingresos financieros
- Gastos financieros

EBI (BAI, BAT,UAI)

- Impuestos

BDI (RN, UN)
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4. MACRO-INDUCTORES DEL VALOR

Independientemente de la determinacién del valor de una em-
presa es importante determinar si la empresa analizada estd creando valor.
Para ello contamos con tres indicadores como son el Margen EBITDA, la
Productividad del Capital de Trabajo (PKT) y la Palanca de Crecimiento
de la Empresa (PDC)

Margen EBITDA

El ratio EBITDA/Ventas Nos indica la utilidad generada por la
empresa por cada unidad monetaria vendida.
Productividad del Capital de Trabajo (PKT)

Es el Ratio entre el Capital de Trabajo Neto Operativo y las Ven-
tas en porcentaje, siendo el Capital de Trabajo Neto Operativo la diferen-

cia entre Activos Corrientes y Pasivos Corrientes

Nos indica la inversién que debe realizar la empresa por cada uni-
dad monetaria de ventas.

La diferencia entre el Margen EBITDA vy el PKT nos indica la
generacién de valor de la empresa
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Palanca de Crecimiento De La Empresa (PDC)

Los dos ratios anteriores nos permiten determinar la Palanca de
Crecimiento de la empresa (PDC) que es el Ratio entre el Margen EBIT-
DAy el PKT

La PDC debe ser mayor a 1 y mientras mayor PDC tengamos
significa que la empresa es mds atractiva para invertir ya que genera mayor
valor sobre la inversién para sus accionistas.
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METODOS DE VALORACION carfTULO TV

En este capitulo se desarrollan los métodos de valoracién basados
en el Balance, los comparativos o por multiplos y los mixtos.
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1. METODOS BASADOS EN EL BALANCE

Estos métodos determinan el valor de una empresa teniendo en
cuenta exclusivamente la informacion que aparece en su balance. Son mé-
todos con una visién estdtica y no tienen en cuenta la posible evolucién
favorable o desfavorable de la empresa.

En este grupo encontramos los siguientes métodos:

e Valor contable o de los libros
*  Valor contable ajustado o sustancial
*  Valor de liquidacién

*  Valor de reposicién

A) METODO DEL VALOR CONTABLE O DEL VALOR EN LIBROS

También conocido como valor Patrimonial. Se parte del Balance
de la empresa o de los dltimos Balances si se quiere tener una mayor infor-
macién y el valor de la empresa se calcula como la diferencia entre el Activo
total y el Pasivo exigible.

Valor empresa = Activo total — Pasivo exigible

El valor de la empresa es el excedente que tiene sobre aquello que
debe a terceros.
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B) METODO DEL VALOR CONTABLE AJUSTADO
O DEL VALOR SUSTANCIAL

Este método difiere del anterior en que se analizan las distintas
partidas y se ajustan a su valor de mercado, y una vez ajustado el procedi-
miento del cdlculo del valor es igual que en el caso anterior.

Valor Activo total Pasivo exigible

empresa ajustado ajustado

Cc) METODO DEL VALOR DE LIQUIDACION

Es el valor de una empresa en el supuesto de que se va a liquidar.
Seria el resultado de a su valor contable ajustado restarle los gastos de liqui-
dacién del negocio (indemnizaciones a empleados, gastos juridicos, etc.).

Puede considerarse también como un valor minimo de la empre-
sa, ya que el valor de una empresa en marcha es superior a una empresa en

liquidacién.
Valor Activo total  Pasivo exigible = Gastos de
empresa  ajustado ajustado liquidacién
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D) METODO DEL VALOR DE REPOSICION

El valor de reposicion representa la inversién que deberia efec-
tuarse para constituir una empresa en idénticas condiciones a la que se estd
valorando. Es el equivalente al que en valoracién de inmuebles urbanos
denominamos de reemplazamiento o reposicién.

El interés de este método se produce cuando nos encontramos con
el caso de una empresa con un inmovilizado sobredimensionado que no
aporta mayor valor a la empresa como tal.

E) CASO 1: VALORACION DE LA EMPRESA A

Calcular el valor de la Empresa A, cuyo balance y cuenta de resul-
tados son los de la Tabla 1.

Tabla 1. Balance y cuenta de resultados de la empresa A

Activo (€) Pasivo(€)
Tesoreria 100.000 | Proveedores 600.000
Deudores 300.000 | Deuda a corto 200.000
Inventario 500.000 | Deuda a largo 450.000
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Activos Fijos 1.500.00 | Capital y reservas 1.150.000
TOTAL 2.400.000 | TOTAL 2.400.000
CUENTA DE RESULTADOS €

Ventas 450.000

Coste de ventas 225.000

Gastos generales 180.000

Intereses 8.000

o |

Impuestos (30%) 11.000,1

BENEFICIO NETO 25.000,9

e Valor contable

VE = 2.400.000 - (600.000+200.000+450.000) = 1.150.000 €

Coincide con el valor del Capital y reservas

*  Valor contable ajustado

En este caso hay que analizar las partidas del balance y ajustarlas al

valor de mercado. Por ejemplo el andlisis de los deudores nos podria llevar

a considerar 10.000 € como incobrables por lo que esa partida deberia
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pasar a ser de 290.000 €. Por otro lado los activos fijos podrian valorarse
actualmente en 1.600.000 €. Con todo ello el activo pasaria a ser:

ACTIVO
100.000+ 290.000 + 500.000 +1.600.000 = 2.490.000 €

Y el valor contable ajustado
VE = 2.490.000 — (600.000+200.000+450.000) = 1.240.000 €

* Valor de liquidacién

Si la empresa cuyo valor contable ajustado hemos valorado ante-
riormente entrase en fase de liquidacién, deducirfamos del valor calculado
los gastos en que se incurre para su liquidacién.

Indemnizaciones a los empleados: 225.000

Gastos juridicos: 75.000

Otros gastos: 50.000

Total gastos liquidacién = 225.000 + 75.000+ 50.000 = 350.000 € Valor
de liquidacién = 1.240.000 — 350.000 = 890.000 €

*  Valor de reposicién

Seria la suma del Valor de Reemplazamiento de todos los activos
que forman parte de la empresa.
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2. METODOS COMPARATIVOS
O VALORACION POR MULTIPLOS

Estos métodos que las NIV denominan enfoque de mercado son
los que comtiinmente se conocen como métodos de valoracién por multi-

plos.

Las NIV describe su aplicacién de la siguiente forma: “Compara
la empresa objeto de valoracién con empresas similares, participaciones en
empresas o con valores que se hayan vendido en el mercado. Las empresas
comparables deben corresponder al mismo sector que la que se valora y
estar sujeta a las mismas variables econémicas”.

Por lo tanto podemos decir que estos métodos comparativos o
por multiplos calculan el valor de una empresa, compardndola con otra u
otras similares mediante una serie de pardmetros y/o ratios obtenidos de la
informacién contable de esas empresas comparables. La obtencién de esos
ratios es relativamente sencillo si los comparables cotizan en bolsa, pero en
el caso de que no sea asi, los comparables deben haber sufrido una transac-
cién reciente y ser posible conocer el importe de esa transaccién.

Al ser un método comparativo su utilizacién requiere encontrar
empresas con caracteristicas homogéneas (comparables). Es evidente, y
este es el principal problema de todos los métodos de valoracién compa-
rativos, que es dificil encontrar negocios con el mismo grado de madurez,
que pertenezcan al mismo sector, tengan tamafio semejante, en definitiva
compartan con el a valorar, riesgo, tasa de crecimiento, flujos de caja, mdr-
genes, inversiones, perspectivas de futuro, etc. Por eso, se acepta, en mu-
chos casos, una muestra de empresas diferentes de la que se estd analizando
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y no estrictamente comparable, por lo que, al hacer las valoraciones por
comparacién se han de poner de manifiesto las diferencias encontradas,
por lo que los multiplos son métodos a utilizar con mucha precaucién y
profesionalidad.

Como hemos dicho la informacién necesaria para el calculo de los
multiplos se obtiene ficilmente de empresas que coticen en bolsa. De ellas
se dispone, del precio de las acciones, del balance, la cuenta de resultados,
volumen de negociacién, etc. No es asi en el caso de empresas no cotiza-
das, donde existe cierta dificultad para obtener datos de dichas empresas, y
consecuentemente para calcular multiplos adaptados a éstas.

Otro inconveniente de este método de valoracién es la alta disper-
sion de los resultados obtenidos, por lo que pueden generar gran confusién
en la definicién del resultado final, solo evitable si el tasador selecciona
aquellos pardmetros o ratios que puedan ser relevantes para el caso estu-
diado y desecha aquellos que nos pueden llevar a resultados irrelevantes o
inadecuados. En la practica la valoracién por multiplos es atil como herra-
mienta de contraste y comprobacién de valoraciones efectuadas con otros
métodos, principalmente el descuento de flujos de caja.

Lo mis atractivo de los multiplos es que son ratios simples y re-
sulta fécil trabajar con ellos, aunque en la prictica es necesario saber como
se ha definido el multiplo, ya que no todos los casos se realiza de la misma
forma.

Los principales pardmetros de comparacién que comprende este
grupo son los siguientes, definidos por el ratio utilizado:
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Valor de las acciones

1. PER (Price Earning Ratio) =

Beneficio después de impuestos

Valor empresa
2. Ratio Cash Flow contable =

Cash Flow contable
Siendo
Cash Flow contable = B Ez’zfﬁ cio Amortizaciones
eto
Valor empresa
3. Ratio Cash Flow libre =
Cash Flow libre
Siendo Necesidades

de inversion
en activo fijo
y circulante

Cash Flow libre = Cash Flow + Gastos financieros -

' Valor empresa
4. Ratio Ventas =

Ventas

Valor empresa

5. Ratio Clientes =
IN° clientes
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Valor empresa

6. Ratio Unidades vendidas =
Unidades vendidas

Valor empresa

7. Ratio EBITDA =

EBITDA

Siendo

EBITDA = Beneficio antes de intereses, tasas, depreciacién y amortiza-
cién.

Valor empresa

8. Ratio EBIT -

EBIT
Siendo

EBIT = Beneficio antes de intereses y tasas.

Otros Ratios también utilizados en funcién del tipo de empresa
pueden verse en la Tabla 2.
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Tabla 2. Otros Ratios en funcién del tipo de empresa

Tipo de Empresa Ratio
Banca Valor/Depésitos
Valor/Ne de Oficinas
Seguros Valor/Volumen de primas
Cemento Valor/Toneladas producidas
Grandes superficies Valor/m?
Televisién Valor/Ne de suscriptores
Concesionarias de aparcamientos Valor/Ne de plazas
General Valor/Ne de clientes
Valor/Ne de distribuidores

Los mdltiplos vistos anteriormente no son aplicables a todas las
empresas sin mds. Es necesario determinar los que mejor se ajustan al ne-
gocio objeto de valoracién y para ello es preciso analizar muy bien el sector
y el tipo de empresas.

En todos los casos se seleccionan los comparables adecuados, se
calculan los Ratios correspondientes teniendo en cuenta la informacién de
los comparables.

El Valor de la empresa a valorar se obtendrd por el producto del
Ratio por el valor del denominador del Ratio correspondiente a la empresa
a valorar.

Denominador del Ratio

Valor empresa X = Rarip * !
? correspondiente a la empresa X
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Por ejemplo si utilizamos el PER

Valor empresa X = PER medio de los  «  Beneficio correspondiente
comparables a la empresa X

Si utilizamos el Ratio Ventas

Valor empresa X = Ratio ventas medio

de los comparables Ventas de la empresa X
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3. METODOS MIXTOS

Métodos basados en el fondo de comercio o goodwill y en los
dividendos.

A) METODO CLASICO

El valor de una empresa segtn este método es igual a su valor pa-
trimonial (activo y pasivo) ajustado a valores de mercado mds el Fondo de
comercio.

Valor Patrimonial

. +  Fondo de comercio
ajustado

Vempresa =

Para la determinacién del Fondo de Comercio el método propone
estas soluciones: Fondo de Comercio como Multiplo del Beneficio neto.

FC = n * Beneficio neto
siendo n < PER

Fondo de Comercio como Multiplo del Cash Flow

FC = m * Cash Flow
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Fondo de Comercio como Miultiplo de las ventas

FC = p * Ventas

La dificultad de este método es fundamentalmente fijar los pard-
metros n, m o p. En ese sentido podria considerarse también dentro del
grupo de los métodos comparativos ya que estos pardmetros pueden dedu-
cirse analizando empresas comparables.

Ejemplo:

Calcular el valor de una empresa con los siguientes datos.
Valor patrimonial =150 u.m.

Beneficio Neto = 25 u.m.

Tasa libre de Riesgo = 6%

Rentabilidad de una inversién alterna = 8%

Anualidades = 8 afos

Suponiendo n=4

Vempresa = 150 + 4 *25 =250
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B) METODO DE LA RENTA ABREVIADA DEL GOODWILL
(FONDO DE COMERCIO)

Este método es similar al anterior en cuanto que el valor de la
empresa es igual a su valor patrimonial ajustado a valores de mercado mis
el Fondo de comercio, solo que el cdlculo de este tltimo lo realiza de forma
distinta, ya que para ello utiliza un factor de actualizacién que se calcula
partiendo de una tasa de actualizacin.

Vempresa = Valor Patrimoniﬂ/ +  Fondo de comercio
ajustado
VE=A+an*(B—Rf *A)(1)
siendo

A = Valor patrimonial

a_= Factor de actualizacién de n anualidades
B = Beneficio neto

R, = Tasa libre de riesgo

Donde el Fondo de comercio como se observa en la expresién (1)
se determina

Fondo de comercio = a * (B - Rf *A)
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Y siendo a .
.., . 1
a = Factor de actualizacién de n anualidades =
" (1+ k)
n=1
siendo
5<n<8

k = rentabilidad de una inversién alterna

Ejemplo:
Calcular el valor de una empresa con los siguientes datos.

Valor patrimonial =150 u.m.

Beneficio Neto = 25 u.m.

Tasa libre de Riesgo = 6%

Rentabilidad de una inversién alterna = 8%
Anualidades = 8 afios

FC=575%(25-6% *150) = 91.94
VE =150 + 91.94 = 241.94
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Cc) METODO DE LA UNION DE EXPERTOS
CONTABLES EUROPEOS (UEC)

En este caso el valor de la empresa se obtiene a partir de la siguien-
te expresion.

VE=A+a *(B-R *VE)
siendo

A = Valor patrimonial

a_=Factor de actualizacién de n anualidades
B = Beneficio neto

R, = Tasa libre de riesgo

VE = Valor de las acciones

Despejando

A+a *B
VE = 2

1 +Rf*an

Ejemplo:

Siguiendo con la empresa del ejemplo anterior

A+a *B 150 + 5.75 * 25
VE = » - ! - 21837

]+Rf*an 1+5.75%6%
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D) METODO DE LOS PRACTICOS

El valor de la empresa es el promedio entre el valor sustancial o pa-
trimonial y el que se obtendria por la actualizacién de un renta perpetua y
constante igual al beneficio neto promedio de los tres Gltimos anos, siendo
la tasa de actualizacién la tasa sin riesgo.

VE = /

Ejemplo:

Siguiendo con los datos del ejemplo anterior.

A + B 150 + 2
Rf 6%
VE = = = 283,33
2 2
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E) METODO DIRECTO O ANGLOSAJON

El planteamiento es el mismo que en los casos anteriores, pero
ahora el goodwill se actualiza como una renta constante y perpetua, siendo
la tasa de actualizacién la sin riesgo multiplicada por un coeficiente entre
1,25 y 1,50 para tener en cuenta el riesgo.

1
VE=A+7*(B—Rf *A)

siendo

A = Valor patrimonial

k = Tipo de actualizacién
B = Beneficio neto

R, = Tasa libre de riesgo

Ejemplo:

Siguiendo con los datos del ejemplo anterior.
k=1,25%* 6% =7,5%

1
VE= 150+ —*(25-6% *150) = 363
7,5%
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F) METODO DE LA TASA CON RIESGO
Y DE LA TASA SIN RIESGO

Parecido al anterior pero el pardmetro que se resta del beneficio es
el resultante de aplicar la tasa sin riesgo al valor de la empresa que se quiere
calcular.

1
VE=A+—*(B-R, *VE)
b S

siendo

A = Valor patrimonial

k = Tipo de actualizacién
B = Beneficio neto

R, = Tasa libre de riesgo

Operando
A + f
VE =
R
1+ L
k
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Ejemplo:

Siguiendo con los datos del ejemplo anterior.

150+ ol
7,5%
VE = = 268
6%
1 +
7,5%

G) METODO DE LOS DIVIDENDOS

Los dividendos son los beneficios que se reparten al accionista.
Segtin este método el Valor de una empresa es el valor actual de los divi-
dendos futuros esperados que se pueden considerar de dos tipos.

Constantes y perpetuos

D
Ke

Valor de la accion =
siendo
D = Dividendo por accién

Ke = Rentabilidad exigida a las acciones
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Si el dividendo sigue siendo perpetuo pero se considera que crezca
a un ritmo anual constante g.

Valor de la accion = ———
Ke-g

siendo

D = Dividendo por accion

Ke = Rentabilidad exigida a las acciones

g = Crecimiento anual constante del dividendo
Este tltimo modelo es conocido como de Gordon y Shapiro.
Como resumen en la Tabla 3 aparecen los distintos valores calcu-

lados con los distintos métodos para la supuesta empresa A.

Tabla 3. Valores con los Métodos Mixtos de la empresa A

Método Valor
Meétodo clésico 250
Método de la renta abreviada del goodwill 241
Método de la unién de expertos contables 218
M¢étodo de los pricticos 283
Método directo o anglosajon 363
Método de la tasa con riesgo y de la tasa sin riesgo 268
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Se observa las diferencias obtenidas en el valor en funcién del mé-
todo utilizado. Esto como se verd, es una constante en todo proceso de
valoracién, obtener valores distintos con diferentes métodos, por eso es
conveniente en todos los casos seleccionar bien los métodos a utilizar ya
que ello proporcionard una visién mas amplia al tasador para su propuesta

final.
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DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA CAPITULO V

En este capitulo se desarrolla el método del Descuento de Flujo
de Caja, conocido habitualmente por sus siglas DCF de su denominacién
de inglés Discount Cash Flow. El desarrollo del mismo, es el habitual, que
puede encontrarse con mayor detalle en cualquiera de los libros propuestos
en la Bibliografia y que en nuestro caso tiene el objetivo de recordatorio es-
quemdtico del mismo, que nos permita por un lado senalar los problemas
que el tasador puede encontrar al aplicarlo a la valoracién de PYMES y por
otro lado ver las diferentes propuestas para superar dichos inconvenientes.

Este es un método conocido y aplicado en valoracién para todo
tipo de activos y bienes que generan renta, las NIVS lo denominan Capita-
lizacién de rentas y Descuento de Flujos de Efectivo (DFC) y lo describen
“Es una técnica de modelizacién financiera basada en hipétesis sobre los
ingresos y los gastos futuros que generard el bien o la empresa. Al tratarse
de una metodologia de valuacién aceptada dentro del enfoque de rentas, el
andlisis DFC implica la proyeccién de una serie de flujos de caja periédicos
que generard una propiedad operativa, una propiedad en desarrollo, o una
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empresa. A esta serie de flujos de caja proyectados se le aplica una tasa de
descuento apropiada basada en el mercado y asi se consigue un indicador
del valor actual del flujo de ingresos asociados a una propiedad o empre-
sa. En el caso de propiedades inmobiliarias operativas, los flujos de caja
periédicos normalmente se estiman como las rentas brutas deduciendo
tanto las pérdidas por ausencia de inquilinos e impagos como los gastos
operativos. Después se descuenta la serie de ingresos medios operativos,
junto a la estimacién del valor de reversién o terminal, que se darfa al final
del periodo proyectado y que ahora se anticipa. En el caso de propiedades
en desarrollo, se han de estimar los gastos de constitucion, de desarrollo
y los ingresos por ventas futuras, para obtener una serie de flujos de caja
netos que se descuenten a lo largo del periodo de desarrollo y comerciali-
zacion. En el caso de empresas, se descuentan las estimaciones de flujos de
caja periddicos y del valor de la empresa al final del periodo proyectado.
Las aplicaciones del anélisis DFC mds cominmente utilizadas son la Tasa

Interna de Rendimiento (TIR) y el Valor Actual Neto (VAN)”.

Después de esta extensa exposicién podemos precisar que el valor
de un bien econémico es igual al valor actual de la suma de rentas futuras
que el bien puede generar para su propietario, y en el caso de la valoracién
de empresas el valor de una empresa es igual al valor actual neto de los
flujos de caja libres que dicha empresa puede generar en el futuro.

La férmula general de cilculo es (1)

n

FC VR

VA = i— 4 1
; (1 + K) (1 + Ky (1)
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siendo

FC, = Flujos de caja
i = Periodo de tiempo en el que se produce el Flujo de Caja
n = Ne de periodos de tiempo que se espera que generen flujos de caja

K = Coste medio ponderado del capital
VR = Valor Residual

Su aplicacién prictica se realiza mediante los siguientes pasos.

1. Definicién del horizonte temporal
Determinacién de los Flujos de caja libres o Free Cash-flow
Cailculo de la tasa de descuento

Estimacién del valor residual

AN

Cilculo del valor de la empresa

Veamos el proceso paso a paso
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PASO 1
DEFINICION DEL HORIZONTE TEMPORAL

Dependiendo del tipo de empresa que se valore y de su estado de
desarrollo se podra fijar un horizonte mds o menos lejano en el tiempo.

Negocios maduros con generacion de cash-flows estables facilitan
la proyeccién de resultados y la fijacién de un horizonte temporal cercano.
Negocios incipientes con generacién de fondos en aumento, que quizds no
han llegado todavia al umbral de rentabilidad, necesitan un horizonte mds
lejano donde se apunte una fase de mayor rentabilidad.

De cualquier forma no se deben suponer horizontes temporales
superiores a los 10 afos, considerando que el trabajar con horizontes entre
4y 8 afios es una préctica comun.

En todos los casos al final del horizonte temporal n determinado
la empresa se supone seguird existiendo por lo que el ano n+1 recogerd a
través del valor residual toda la vida futura pendiente y en principio ilimi-
tada.
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PASO 2
FLUJOS DE CAJA LIBRES O FREE CASH-FLOW

Los Flujo de Caja a utilizar en la valoracién son los denominados
Flujos de Caja Libres o Free Cash-flow que se definen como el saldo dis-
ponible para pagar a los accionistas y para cubrir el servicio de la deuda
(intereses de la deuda + principal de la deuda) de la empresa, después de
descontar las inversiones realizadas en activos fijos y en necesidades opera-

tivas de fondos (NOF).

Se calculan sumando al Cash Flow los Gastos financieros y restdn-
dole las inversiones realizadas en activos fijos operativos y en necesidades

operativas de fondos (NOF)!

Beneficio Neto (Resultado del Ejercicio)

+ Amortizaciones

CASH-FLOW

+ Guastos Financieros
- Inversion en Activos Fijos Operativos
-Inversion en NOF

CASH-FLOW LIBRE (FLUJO DE CAJA LIBRE, FCL)

"Valoracion de empresas y andlisis bursdtil. De la Torre, A y Jiménez E Ed. Pirdmide
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Los Activos Fijos Operativos de la empresa son los que se espera
usar mds de un ano (terrenos y edificios, instalaciones, maquinarias, etc.) y
las inversiones financieras a largo plazo (participaciones, etc).

Las Necesidades Operativas de Fondo (NOF) son Caja + Clientes

+ Existencias — Proveedores.

En los Estados contables de las empresas, puede encontrarse la
informacién necesaria para calcular los FCL pero siempre de los afos pa-
sados, pero no siempre podemos esperar, que los futuros, aquellos que
necesitamos conocer, sean igual o parecidos a los de anos anteriores. En
este paso es donde el valorador tiene que realizar un andlisis de tendencias
tanto de la propia empresa como del sector y del estado de la economia en
general y en funcién de ello definir los flujos de caja futuros previsibles.

Aunque hay otros Flujos de Caja (Flujos de Fondos disponibles
para la deuda, Flujo de fondos disponible para los accionistas, Capital
cash-flow) que pueden utilizarse en la obtencién de un valor de la empresa,
el Flujo de Caja libre es el que mayormente se utiliza.
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PASO 3
CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO

La tasa de descuento k para actualizar los FC libres estimados serd
el Coste Medio Ponderado del Capital (WACC, Weighted Average Cost of

Capital) y su cdlculo se realiza de la siguiente forma (2):
K=K, *(1-1)*P,+K,*P (2)

siendo

K = Coste medio ponderado del capital
K, = Coste de la deuda
t = Tipo impositivo

P = Exigible
Total pasivo
K = Coste de los recursos propios
p

p - Neto patrimonial
P

Total pasivo

El Coste de la deuda K| se puede encontrar en los documentos
financieros de la propia empresa.

Para el Coste de los recursos propios K, el procedimiento comtin-
mente utilizado es el cdlculo mediante el modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model, Modelo de Precios de los Activos de Capital, MPAC), cuya

expresion es (3):
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Krp = Rf + Prima de Riesgo = Rf +f*(R —Rf) (3)

siendo

K =Tasa de descuento de los recursos propios
R, = Tasa sin riesgo

§§ = Coeficiente de riesgo

R_ = Rentabilidad esperada del mercado

Para la Tasa sin riesgo se suele utilizar el tipo de interés de los ti-
tulos emitidos por el Estado para un plazo que coincida aproximadamente
con el horizonte temporal de la tasacién. Es habitual utilizar el tipo de
interés de la deuda a 10 afos.

El siguiente paso es determinar los otros componentes de la prima
de riesgo: ffo coeficiente de riesgo y R  rentabilidad esperada del mercado.

El coeficiente /£ mide la relacién existente entre el riesgo de la in-
version con respecto al riesgo medio del mercado. Su significado varia con

sus distintos valores.

=0, la inversién no tiene riesgo

f£=0,5, la inversién tiene la mitad de riesgo que el mercado
/=1, la inversién tiene el mismo riesgo que el mercado
=2, la inversién tiene el doble de riesgo que el mercado
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Su célculo se realiza mediante la expresién (4):

(’)Ri _gm = Covarianza entre las rentabilidades del valor y la del mercado

~

O

2 = Varianza del mercado
Rm

La eleccién del mercado de referencia es fundamental en el sentido de
que debe ser el compuesto por las empresas comparables o similares a la a
valorar y de este mercado de referencia se define su rentabilidad esperada
teniendo en cuenta las rentabilidades histéricas, el tipo de mercado y los
datos macroeconémicos previstos.

Conocidos los tres elementos, ff Coeficiente riesgo, R Rentabili-
dad esperada del mercado y R, Tasa sin riesgo, podemos calcular el valor de
la prima de riesgo que sumada a la Tasa sin riesgo R, nos da finalmente el
Coste de los Recursos Propios.

El cdlculo de esta prima de riesgo es una de las dificultades al va-
lorar PYMES ya que en la mayoria de los casos no se contard con la infor-
macién necesaria para el cdlculo de /£ Ademds la prima de riesgo calculada
de esta forma no contiene todo el riesgo de la inversién en PYMES como
se verd mas adelante.
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Ejemplo:

Cilculo de la Tasa de descuento para la Empresa POLARIS, te-
niendo en cuenta los siguientes datos y la Tabla 1.

K, = 3.60% (segtn datos de la Cuenta de Resultados)
R, = 3,46% (Obligaciones a 10 afios)

Porcentaje del Exigible: P, = 60%

Impuestos = 35%

Tabla 1: Rentabilidades histéricas del mercado y de la empresa Polaris

Ai Rentabilidad Rentabilidad
° mercado empresa
2011 7,17% 5,78%
2010 7,50% 7,20%
2009 21,36% 7,09%
2008 9,41% 7,32%
2007 18,05% 8,83%
2006 20,45% 9,12%
2005 19,32% 10,07%
2004 17,20% 9,61%
2003 16,69% 10,08%
2002 15,24% 11,21%
2001 12,54% 10,54%
2000 14,94% 9,48%
1999 16,50% 8,75%
1998 15,63% 8,93%
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Promedio 15,14%
Covarianza 0,00031123
Varianza 0,002023801
) 0,00031123

= 0,153784

=
1l
=
NIy
N
|

0,002023801

Si consideramos que la rentabilidad promedio del mercado va a
ser la prevista para el futuro.

Prima de riesgo = 0,153784 * ('15,14% - 3,46%) = 1,8%
Krp = R + Prima de Riesgo = 3,46% + 1,8% = 5,26%

El Coste medio ponderado del capital
K=K, *(1-0)*P,+K_*P_

K=3,60% * (1-35% ) * 0,60 + 5,26% * 0,40 = 3,507%
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PASO 4
ESTIMACION DEL VALOR RESIDUAL

Definido el horizonte temporal, los Flujos de caja y determinada
la Tasa, queda por calcular el Valor residual.

Las NIV, definen el Valor residual de la siguiente manera: “El va-
lor de un activo al final del periodo predeterminado para tal activo”.

En el Plan General Contable encontramos esta definicién: “Im-
porte que la empresa estima que podria obtener en el momento actual por
su venta u otra forma de disposicién de un activo, una vez deducidos los
costos de venta, tomando en consideracién que el activo hubiese alcanzado
la antigiiedad y demds condiciones que se espera que tenga al final de su
vida atil”.

En estas definiciones el valor residual puede entenderse como el
valor de un activo cuando ya ha dejado de ser ttil, en nuestro caso de la
valoracién de una empresa el valor residual es el valor que tiene la empresa
pasados un periodo u horizonte temporal en el que se consideran los FC,
pero la empresa sigue operativa y generando FC aunque estos puedan ser
iguales o distintos a los del periodo considerado como horizonte temporal,
por ello el Valor Residual estard en funcién de esos FC que sea capaz de
generar en el futuro.

Para el cdlculo de el valor residual se suele utilizar la propuesta de

Gordon (5).
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VR FCn+1 (5)
C (k-g)

siendo

FC_, = Flujo de cajaafon + 1
g = Crecimiento de los flujos de caja
k = Coste medio ponderado del capital

El Valor Residual, VR, es el valor actualizado de los FC posteriores
al ano 7, generados por la empresa, supuesto un crecimiento ¢ de los mis-
mos.

El célculo del crecimiento g de los Flujos de caja es también pro-
blemadtica, ya que se trata de estimar el crecimiento de los FC a partir del
afo 7. Esta tasa de crecimiento puede ser estimada a partir del comporta-
miento en el pasado de diferentes variables, de las cuales la mds aceptada
es la cifra de ventas (CV), pues es la variable menos influenciada por los
criterios contables.

Para el cdlculo de g utilizaremos la media geométrica (6), del cre-
cimiento de la CV en un periodo determinado:
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Podemos encontrarnos con casos en que no se dispone de la infor-
macién correspondiente a las CV de la empresa en afos anteriores. En esos
casos se acude a calcular g mediante datos econémicos del pais, concreta-
mente la inflacién prevista (f) que es un indicativo de la subida de precios y
el incremento del PIB previsto como indicador de la cantidad de producto
o servicio vendido. En este caso el cdlculo de g es (7)

g=((1+f)*(1+A4PIB))-1 (7)

En la préctica se tiende a que el valor residual no afecte de forma
excesiva al valor final, para ello el tasador puede bien alargar el horizonte
temporal o bien utilizar valores de g muy bajos o hasta incluso g = 0.

Veamos dos pequenos ejemplos de cilculo de g, mediante las dos
formas propuestas.

Ejemplo:

Supongamos que el FC del afio n+1 es de 6.000 u.m., y se prevé
aumentos g similares a los de las CV de los tltimos 7 anos.

Calculamos g a partir de las CV.

CV (2006) CV (2013)
987.456 1.140.650
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cv \ 1 1.140.650 7

g = -1 = — -1 = 2,08 %
Cv, 987.456 ’
El Valor residual (suponiendo k = 11,024%) serfa:
FC, 6000
R — ™ - = 67084
(k-g) (11,024 9% -2,08% )
Ejemplo:

Calculo de g a partir de una inflacién prevista del 1,5% y un cre-
cimiento del PIB de 2,1%.

g=((1+f)*(1+APIB))-1
g=((1+1,5%)*(1+2,1%))-1=3,63%

El Valor residual (suponiendo k = 11,024%) seria:

FC_ 6000
VR= ™' - - 81146
(k-g) (11,024% - 3,63% )
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PASO 5
CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA

Conocidos todos los elementos necesarios para el clculo del valor
de una empresa, Flujos de Caja Libres, Tasa de descuento y Valor Residual,
el paso siguiente es aplicar la férmula conocida (8).

n

VA - Z FC - VR (8)
— (1 +K) (1 +K)+!

Ejemplo:

Supongamos para una empresa, los FC y el VR de la Tabla 2 para
los préximos 10 afos. Siendo K = 7,56%

Tabla 2. Flujos de Caja y Valor residual

ANO FC

2014 12.000
2015 12.120
2016 12.241
2017 12.364
2018 12.487
2019 12.612
2020 12.738
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2021 12.866

2022 12.994

2023 13.124
VR 219.820

n

VA - Z FC, - VR
4 (1+K) (1 + K)t
i=1
VA 12000 s 13124 . 219820 _ 184038

T2 756%) (14 7.56%)° (1 +7.56%)"

El cilculo de la expresién anterior puede realizarse con comodi-

dad mediante la funcién VNA de la hoja de cdlculo Excel.

La aplicacién de este modelo puede presentar algunas variantes.

1. Cuando los FC se mantienen constante dentro del periodo considera-
do como horizonte temporal y se considera después el VR.

2. Cuando se supone que los FC crecen de una forma constante durante
todo el periodo. Este modelo se conoce con el nombre de Gordon y

Shapiro.

3. Cuando el crecimiento de los FC crecen a una tasa durante n anos,
seguido de otra serie de anos que el crecimiento es menor, terminando
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finalmente con unos afos de crecimiento cero. Este modelo se conoce
con el nombre de Modolovski.

4. Cuando los FC se consideran constantes y perpetuos

En todos los casos la forma de resolverlo es la misma mediante la
expresién que ya conocemos en la que se actualizan los FC y el Valor Re-
sidual. Solo en el dltimo caso puede simplificarse el cdlculo ya que en ¢l se
parte de la hipétesis de que los FC son constantes y perpetuos, con lo que
no hay valor residual y la expresién del cdlculo queda reducida a (9)

n

VA - Z FCi .\ VR - FC ©)
= (1 +K)i (1 +Kn+l K
1=
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PASO 6: CASO PRACTICO
VALORACION DE BODEGAS ALVEAR

Vamos a desarrollar un caso practico de valoracién de una empre-
sa que aunque no cotiza en bolsa, podemos encontrar comparables a ella
que si cotizan y ademds tenemos informacién suficiente sobre la empresa
y los comparables a través de los documentos que las distintas empresas
tienen la obligacidn de presentar en el Registro Mercantil y que aparece
también en distintas bases de datos.

Bodegas Alvear
Montilla

Las Bodegas Alvear son una de las empresas de elaboracién de
vinos de mds prestigio de Andalucia (Espana). Estd situada dentro de la
denominacién de Origen Montilla- Moriles. Su cepa protagonista es la
Pedro Ximénez, oriunda del Rhin, uva que se convierte en la base tnica de
sus vinos dulces, finos, olorosos y amontillados.

En Tabla 3 y 4 tenemos la informacién contable del tltimo afio,
Balance de situacién y Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Bodegas Al-
vear (Todos la informacién utilizada este caso proviene de la base de datos

SABI)
Foto de las Bodegas Alvear (web de la empresa; hitp:/fwww.alvear. es/index.phples/)
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Tabla 3. Balance de situacién
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BALANCE DE SITUACION
ACTIVO PASIVO
Inmovilizado 7.141.148 | Fondos propios 9.127.627
Inmovilizado inmaterial 11.116 | Capital suscrito 1.247.512
Inmovilizado material 4.095.976 | Otros fondos propios 7.880.115
Otros activos fijos 3.034.055 | Pasivo fijo 2.538.849
Activo circulante 7.961.325 | Acreedores a L. P 2.504.800
Existencias 4.484.926 | Otros pasivos fijos 34.049
Deudores 2.575.260 | Provisiones n.d.
Otros activos liquidos 901.138 | Pasivo liquido 3.435.996
Tesorerfa 78.756 | Deudas financieras 1.759.151
Total activo 15.102.472 | Acreedores comerciales 1.258.292
Otros pasivos liquidos 418.553
:‘:;ift’:f; ‘Lpio 15.102.472
Tabla 4. Cuenta de Pérdidas y Ganancias
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Ingresos de explotacion 8.895.748

Importe neto de Cifra de Ventas 8.659.567

Consumo de mercaderfas y de materias n.d.

Resultado bruto n.d.

Otros gastos de explotacién n.d.

Resultado Explotacién 286.747

Ingresos financieros 75.800

Gastos financieros 359.751

Resultado financiero -283.951
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Result. ordinarios antes Impuestos 2.796
Impuestos sobre sociedades 839
Resultado Actividades Ordinarias 1.957
Ingresos extraordinarios n.d.
Gastos extraordinarios n.d.
Resultados actividades extraordinarias n.d.
Resultado del Ejercicio 1.957
Materiales 3.918.889
Gastos de personal 1.416.458
Dotaciones para amortiz. de inmovil. 149.579
Gastos financieros y gastos asimilados 232.977
Cash flow 151.536
Valor agregado 1.801.810
EBIT 286.747
EBITDA 436.326

EBIT (Earnings Before Interests and Taxes) acronimo BAII (Beneficio an-
tes de Intereses e Impuestos)

EBITDA (Earnings Before Interests,Taxes, Depreciaton and Amortiza-
tion) acrénimo BAIIDA (Beneficio antes de Intereses, Impuestos, Depre-

ciacién y Amortizaciones)

Aplicamos todos los métodos vistos hasta este momento a la valo-
racién de la empresa Alvear S.A.
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A. Métodos basados en el balance
A.1. Método del valor contable

V =15.102.472 - 2.538.849 - 3.435.996 = 9.127.627

A. 2. Método del valor contable ajustado

Si realizamos la hipétesis de ajustar una serie de partidas.
Existencias que pasan de 4.484.926 a 4.300.000 (menos 200.000)
Deudores pasan de 2.575.260 a 2.350.000 (menos 225.000)
Total Activo = 15.102.472 - 200.000 - 225.000 = 14.677.472

V = 14.677.472 - 2.538.849 - 3.435.996 = 8.702.627

A.3. Método del valor de liquidacién

Partiendo del valor contable ajustado y en situacién de liquidacién de la
empresa y suponiendo unos:

Gastos de liquidacién = 1.200.000

V =8.702.627 - 1.200.000 = 7.502.627
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B. Métodos por comparacién por ventas
Valoracién por miltiplos

Para aplicar estos métodos tenemos que empezar seleccionando
unos comparables a partir de los cuales podamos determinar los Ratios
que nos permitirdn calcular el valor de la empresa problema. En el caso que
nos ocupa seleccionamos dos empresas del sector del vino que cotizan en
la Bolsa de Madrid lo que nos permite conocer su valor, dato fundamental
para determinar los ratios. Las empresas comparables son Bodegas Bilbai-
nas y Bodegas Riojanas y los datos necesarios para la aplicacién de estos
métodos estdn en la Tabla 5.

Tabla 5. Datos de las empresas

Bodegas Bilbainas Bodegas Riojanas Bodegas Alvear
EBIT 2.535.021 1.761.000 286.747
EBITDA 3.904.090 2.752.000 436.326
Be;‘:?j;’u‘t‘zi:‘és 1.954.984 710.000 1.957
Cash-Flow 3.324.053 1.701.000 15.153
CvV 12.454.693 16.426.000 8.895.748
VALOR 26.260.000 25.459.000 2

Los valores de Bodegas Alvear obtenidos en funcién de cada mul-
tiplo aparecen en la Tabla 6.
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Tabla 6. Valores de Bodegas Alvear en funcién de cada mltiplo

MULTIPLOS bibaes | Riojunme | M4 | avearsa

Ratio EBIT 10,36 14,46 12,41 3.557.958,95
Ratio EBITDA 6,73 9,25 7,99 3.485.670,86
PER 13,43 35,86 24,65 48.230,34
Ratio Cash flow 7,90 14,97 11,43 1.732.592,35
Ratio CV 2,11 1,55 1,83 16.271.937,81

Los célculos son:

Ratio EBIT

V = 12,41 * 286.747 = 3.557.959

Ratio EBITDA
V =799 *436.326 = 3.485.671

PER

V =24,65*1.957 = 48.230

Ratio Cash flow
V =11,43 * 151.536 = 1.732.592

Ratio CV

V=1,83*8.895.748 = 16.271.938
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C. Métodos mixtos
Métodos basados en el fondo de comercio o goodwill

A. Método clisico
Partimos de:

A = Valor ajustado = 8.404.441
n=3

V = 8.404.441 + 3 * 1.957 = 8.410.312
B. Método de la renta abreviada del goodwill (Fondo de comercio)

A =8.404.441
B =1.957
R, = 5,46%

k =9,70%

t =7 anos

a = ! + 1 +o+ 1
(1+9,70%)" (1 +9,70%)* (1+9,70%)"

V=A+a *(B-R*A)

V = 8.404.441 + 5,21 * (1.957 - 5,46% * 8.404.441) = 6.025.517
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C. Método de la unién de expertos contables europeos (UEC)

A+a *B 8.404.441 + 5,21 * 1.957
V: n = = 6.552.083
1+R *a 1 +5,46% * 5,21

D. Método de los pricticos

B 1.
A+ 8.404.441 + i
R, 5,46%
V= = =4.220.141
2 2
E. Método Directo o anglosajén
V= A+ — *(B-R*A)
V= 8.404.441 + _ (1.957 - 5,46% * 8.404.441 )
9,70%

V=3.693.869

134



DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA CAPITULO V

E Método de la tasa con riesgo y de la tasa sin riesgo

B 1.957
A+ 8.404.441 + —5
K 9,70%
V= = n =5.390.420
0
.. R: 5,46%
K 9,70%

D. Método del descuento de flujos de caja o cash-flow

Balances de Situacién 2012 2011 2010 2009 2008
Inmovilizado 7.141.148 6.657.391 6.394.114 6.368.998 | 5.425.340
Inmovilizado inmaterial 11.116 7.941 8.865 6.256 6.591
Inmovilizado material 4.095.976 4.087.099 | 4.067.498 4.042.025 | 3.639.006
Otros activos fijos 3.034.055 2.562.350 | 2.317.751 2.320.718 | 1.779.742
Activo circulante 7.961.325 8.631.873 9.246.888 | 10.017.401 | 11.124.037
Existencias 4.484.926 5.193.251 | 5.924.891 6.797.577 | 7.292.376
Deudores 2.575.260 2.552.943 | 2.415.581 2.233.863 | 3.787.542
Otros activos liquidos 901.138 885.678 906.416 985.961 44.119
Tesorerfa 78.756 12.340 18.179 13.705 42.651
Total activo 15.102.472 | 15.289.263 | 15.641.001 | 16.386.399 | 16.549.377
Fondos propios 9.127.627 9.129.685 | 8.957.139 | 9.279.011 | 9.761.557
Capital suscrito 1.247.512 1.247.512 1.247.512 1.247.512 | 1.247.512
Otros fondos propios 7.880.115 7.882.173 | 7.709.627 | 8.031.499 | 8.514.045
Pasivo fijo 2.538.849 2.286.975 | 2.607.538 2.036.266 | 1.442.191
Acreedores a L. P. 2.504.800 2.249.523 | 2.568.803 | 1.997.942| 1.418.573
Otros pasivos fijos 34.049 37.452 38.735 38.324 23.618
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Provisiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Pasivo liquido 3.435.996 3.872.604 | 4.076.325 5.071.123 | 5.345.629
Deudas financieras 1.759.151 2.339.090 | 2.380.699 3.735.730 | 3.561.339
Acreedores comerciales 1.258.292 1.154.876 1.023.125 756.608 | 1.324.645
Otros pasivos liquidos 418.553 378.638 672.501 578.785 459.645
Total pasivo 15.102.472 | 15.289.263 | 15.641.001 | 16.386.399 | 16.549.377
y capital propio
Fondo de maniobra 5.801.894 6.591.318 7.317.347 8.274.832 9.755.273
Nimero empleados 51 54 45 46 46
NOF 5.880.650 6.603.658 | 7.335.526 | 8.288.537 | 9.797.924
AUMENTO NOF -723.008 -731.868 -953.011 -1.509.387 1.223.950
Aumento Inmovilizado 483.757 263.277 25.116 943.658 -114.379
Pérdidas y Ganancias 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Ingresos de explotacién | 8.895.748 | 9.292.818 | 8.378.679 | 8.036.040 | 9.451.005 | 8.736.779
Importe neto de Cifta | ¢ (oo 567 | 5958519 | 5.087.846 | 7.735.208 | 9.229.070 | 8.518.395
de Ventas
(?onsumo de ntercade- n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
rias y de materias
Resultado bruto n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Otl.‘t’)s gastos de explo- n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
taciéon
Resultado Explotacién 286.747 460.270 -120.054 | -299.296 356.513 -1.870
Ingresos financieros 75.800 35.057 55.698 57.614 7.914 20.238
Gastos financieros 359.751 322.662 296.576 557.300 310.909 191.499
Resultado financiero -283.951 | -287.605 | -240.878 | -499.686 | -302.995| -171.261
Result. ordinarios antes 2796 | 172.665 | -360.932 | -798.981| 53.517 | -173.130
Impuestos
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Impuestos sobre socie-

839 51.800 -108.280 | -239.694 13.874 53.846
dades
Resultado Actividades 1957 | 120866 | -252.652 | -559.287 | 39.643 | -226.976
Ordinarias
Ingresos extraordinarios n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. | 1.696.570
Gastos extraordinarios n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 83.095
Resultados actividades nd. nd. n.d. nd. nd. | 1.613.475
extraordinarias
Resultado del Ejercicio 1.957 120.866 | -252.652 | -559.287 39.643 | 1.386.500
Materiales 3.918.889 | 4.031.299 | 3.933.000 | 4.117.360 | 4.927.591 | 4.397.996
Gastos de personal 1.416.458 | 1.505.751 | 1.456.329 | 1.586.245 | 1.554.084 | 1.475.632
Dotciones paraamor- | 49 570 | 133705 | 135.017 | 153481 120022 143382
tiz. de inmovil.
Gastos financieros y 232977 | 184348 | 180332 | 313.843| 27259 | 156774
gastos asimilados
Cash flow 151.536 254.568 -117.635 | -405.806 168.665 | 1.529.882
Valor agregado 1.801.810 | 1.996.467 | 1.410.746 | 1.254.588 | 2.009.219 | 3.216.134
EBIT 286.747 460.270 -120.054 | -299.296 356.513 -1.870
EBITDA 436.326 593.972 14.963 | -145.815 485.535 141.512

Seguimos los pasos propuestos para la aplicacién de este método.

Paso 1. Definicién del horizonte temporal

Vamos a contemplar un horizonte temporal de 4 anos.
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Paso 2. Determinacién de los Flujos de caja libres o Cash-flow libre

De las Tablas del Balance y Pérdidas y Ganancias, calculamos la

media en los dltimos 4 afios de cash-flow libre.

NOF 5.880.650 6.603.658 7.335.526 8.288.537
AUMENTO NOF -723.008 -731.868 -953.011 -1.509.387
Aumento Inmovilizado 483.757 263.277 25.116 943.658
Ingresos financieros 75.800 35.057 55.698 57.614
Gastos financieros 359.751 322.662 296.576 557.300
Cash flow 151.536 254.568 -117.635 -405.806
CASH FLOW LIBRE 674.738 1.010.764 1.051.138 659.609
{il:)(r)eMEDIO CASH FLOW 849.062

Paso 3. Célculo de la tasa de descuento

Afo 2012 2011 2010 2009

Tasa deuda 20,45% 13,79% 12,46% 14,92%
Promedio Tasa Deuda (4 anos) 15,41%
Estructura de Fondos
Fondos propios 0,6043 0,5971 0,5726 0,5662
Promedio Fondos propios 0,5851
Fondos ajenos 0,3956 0,4028 0,4273 0,4337
Promedio Fondos ajenos 0,4148
Impuestos 0,3000 0,3000 0,3000 0,2999
Promedio Impuestos 30,00%
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Con la informacién de la Tabla de Rentabilidad Financiera calculamos el
valor de Beta

Rentabilidad Financiera
ANO B Alvear Mercado
2008 2,15% 11,30%
2009 -1,83% 8,40%
2010 -0,77% 10,50%
2011 3,01% 12,10%
2012 1,90% 13,03%
Rentab. media 11,01%
V arianza mercado 0,00031023
Cov 0,00025323

Calculamos Beta y la prima de riesgo

o 0,00025323
fi=—— = = 0,8163
0, 0, 00031023

Tasa sin riesgo = 3,06% (Obligaciones del estado a 10 afios)

Prima de Riesgo =f8* (R_-R.) =0,8163 * (11,07% - 3,06% ) = 6,54%
Krp = Coste de los recursos propios = 3,06% + 6,54% = 9,59%

Calculamos la tasa de descuento (Coste medio ponderado del capital)

139



VALORACION DE EMPRESAS
METODOS Y CASOS PRACTICOS PARA PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

K=K, *(l—t)*Pd+Krp*PrP
siendo

K = Coste medio ponderado del capital
K, = Coste de la deuda
t = Tipo impositivo

Exigible
Pd = —_—
Total pasivo
K = Coste de los recursos propios
p

Neto patrimonial

rp_

Total pasivo

Conocidos todos los pardmetros calculamos la tasa de descuento.
K=K, *(1-t)*P,+K _*P_
K=15,41%*(1-30% ) *0,4148 + 9,59% * 0,5811

K =10,09%

Paso 4. Estimacién del valor residual

Estimamos g a partir del crecimiento de la CV en los tltimos cuatro anos.

CV2012
CV2008

8895748

—_ -1 =257%
8036040
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Estimamos los Flujos de Caja de la Tabla, con la hipétesis de que crecerdn
cadaano g

Flujos de Caja

858.088,50
880.171,25
902.822,29
926.056,25

EENN SN SR

Calculamos el valor residual

926.056 * (1 +2,57%)
V= =12.640.766
10,09% - 2,57%

Paso 5. Célculo del valor de la empresa

Calculados todos los datos aplicamos la férmula conocida.

858.088 880.171 902.822

V Alvear = + + +
(1 +10,09%) (1 +10,09%)? (1 +10,09%)3

926.056 12.640.766

+ =10.630.492
(1 +10,09%)* (1 +10,09%)>
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Cuadro valoraciones bodegas Alvear

Si eliminamos el valor obtenido con el Ratio Precio/Ventas y el del
PER por ser dos valores muy extremos, los distintos valores aparecen en la
tabla y en el grafico siguientes.

Método Valor %
Método del valor contable 9.127.627 87%
Método del valor contable ajustado 8.404.441 80%
Método del valor de liquidacién 7.502.627 71%
Ratio EBIT 3.557.959 34%
Ratio EBITDA 3.485.671 33%
Ratio Cash flow 1.732.592 16%
Método clésico 8.410.312 80%
Xil:::::;n(lg:o l;::ltla; abreviada de Fondo de 6.025.518 57%
1(\{1;:(():(;0 de la unién de expertos contables europeos 6.552.083 62%
Método de los pricticos 4.220.142 40%
Método Directo o anglosajén 3.693.869 35%
Método de la tasa con riesgo y de la tasa sin riesgo 5.390.421 51%
Descuento de Flujos de Caja 10.630.492 100%
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Valor
12.000.000
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Conclusiones

Ante todos estos resultados, cudl seria la propuesta del valorador?:

Como hemos dicho anteriormente el método que se considera
mis confiable es el DFC y el valor obtenido con ¢l es el que finalmente
se propondria. En este caso, ademds vemos como los resultados obtenidos
con el método del valor contable y el método clésico, son los que mds se
aproximan al obtenido con el de DFC.
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VALORACION DE PYMES CcAPfTULO VI

En los tres anteriores capitulos hemos visto de forma un tanto
esquemdtica la metodologfa bésica de valoracién de empresas, la aplicacién
de la misma presupone la existencia de una serie de informaciones que sue-
len ser relativamente féciles de obtener cuando trabajamos con empresas
que cotizan en bolsa o aunque la empresa a valorar no cotice, podamos
utilizar como comparables empresas que cotizan, o bien también cuando
trabajamos en paises donde la informacién econémica y empresarial tanto
institucional como privada es abundante.

La valoracién de Pequenas y Medianas Empresas (PYMES) es es-
pecial dentro del contexto general de Valoracién de Empresas, en principio
todos los métodos vistos anteriormente son validos para dicha valoracién,
pero en la prictica el tema se complica de forma importante por las carac-
teristicas especiales que se presentan en las PYMES y que fundamental-
mente son:
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e La mezcla habitual de los gastos, ingresos e inversiones del propietario
con los de la empresa y que habrd que tenerlo en cuenta y separar
adecuadamente.

* Ladificultad de disponer de informacién suficiente para el célculo de
determinados pardmetros, en concreto y no en exclusiva, la tasa de
actualizacién.

* Y por tltimo y no por ello menos importante la falta de diversificacion
y la falta de liquidez de la inversién.

Para poder afrontar estas dificultades hay diferentes propuestas,
en este capitulo, veremos de los métodos desarrollados anteriormente cua-
les son los que pueden utilizarse con cierta facilidad en la valoracién de
PYMES con las adaptaciones necesarias y en los dos siguientes 5 y 6, nos
centraremos en distintas propuestas para aplicar el DFC en la valoracién
de PYMES teniendo en cuenta todas los requisitos que el mismo necesita.
Con el capitulo 7 entraremos en el dmbito de lo que Vélez Pareja ha deno-
minado métodos de estimacién subjetiva disciplinada que culminardn en
el 8 y 9 con propuestas multicriterio.

En todos los capitulos, conforme vayamos presentando la meto-
dologfa, la iremos aplicando a un caso real, la valoracién de una Pequena
y Mediana Empresa, PW S.L., de la cual, en aras de la confidencialidad,
disfrazamos su nombre.
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1. METODOS DEL BALANCE

Los métodos basados en el Balance son, en principio, todos apli-

cables ficilmente a la valoracién de las PYMES, siempre, claro estd que

contemos con Balances y Cuentas de Explotacion fiables y que hayan sido

depurados previamente de los datos que no correspondan totalmente a la

empresa. Recordemos estos métodos son:

Método del valor contable o del valor en libros

Valor empresa = Activo total — Pasivo exigible

Método del valor contable ajustado o del valor sustancial.

Valor Activo total Pasivo exigible
empresa  ajustado ajustado

Método del valor de liquidacién

Valor Activo total Pasivo exigible
empresa ajustado ajustado

Método del valor de reposicién

Gastos de
liquidacién

El valor de reposicién representa la inversién que deberia efectuarse para

constituir una empresa en idénticas condiciones a la que se estd valorando.
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2. CASO PRACTICO
VALORACION DE PW

Balance de situacién

2012 2011 2010 2009 2008
Inmovilizado 712.499 667.075 710.720 593.530 625.418
Inmovilizado 184.812 158.367 173.025 43.760 51.235
inmaterial

Inmovilizado 427.076 458.781 412.640 445.645 508.020
material

Otros activos fijos 100.609 49.927 125.055 104.125 66.163
Activo 2.226.021 | 1.900.884 | 1.821.736| 2.187.907 | 2.160.555
circulante

Existencias 579.938 466.212 501.613 558.328 425.356
Deudores 1.289.902 | 1.016.491 911.646 | 1.283.721| 1.287.906

Otros activos

356.181 418.180 408.477 345.858 447.294

liquidos

Tesoreria 97.649 81.904 142.167 126.426 76.163
Total activo 2.938.520 2.567.959 2.532.456 2.781.437 2.785.973
Fondos propios 771.947 594.875 561.606 537.847 530.156
Capital suscrito 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000

Otros fondos 671.947 494.875 461.606 437.847 430.156

propios

Pasivo fijo 446.810 433.472 422.443 392.475 247.229
Acreedoresa L. P. 364.994 348.499 358.251 326.187 188.640
Otros

81.816 84.973 64.192 66.289 58.590

pasivos fijos
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Provisiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Pasivo liquido 1719762 | 1.539.612 | 1548406 | 1.851.114| 2.008.587
Deudas financieras 1.001.148 847.854 953.225 1.349.206 1.523.955
Acreedores comer- 571.508 517.290 450.342 374.742 319.797
ciales

Otros pasivos 718.614 691.758 595.181 501.908 484.632
liquidos

Total pasivo y capi- 2938520 | 2567959 | 2.532.456 | 2.781.437| 2.785.973
tal propio

Método del valor contable o del valor en libros

Valor empresa = Activo total — Pasivo exigible

Valor PW = 2.938.520 —( 446.810 + 1.719.762) = 771.948

Método del valor contable ajustado o del valor sustancial.
Valor empresa = Activo total ajustado — Pasivo exigible ajustado

Se revisa el Balance, la partida de Acreedores L.P. pasa a 550.000
y la de Deudas Financieras a 875.000 y las Existencias a 970.000.

Activo Total = 2.938.520 - 579.938 + 970.000 = 3.328.582

Pasivo Fijo = 446.810 - 364.994 + 550.000 = 581.816
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Pasivo liquido = 1.719.762 - 1.001.148 + 875.000 = 1.593.614
Valor PW = 3.328.582 — (581.816 + 1.593.614)
Valor PW = 1.153.152
Método del valor de liquidacién
Valor empresa = Valor contable ajustado — Gastos de liquidaciéon

Liquidar la empresa tiene un coste de 312.000

Valor PW=1.153.152 — 312.000 = 841.152
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3. METODOS COMPARATIVOS
O VALORACION POR MULTIPLOS

Estos métodos son también aplicables a la valoracién de PYMES
pero siempre que dispongamos de comparables que hayan sufrido una
transaccidn recientemente y que ademds conozcamos el precio de dicha
transaccion.

Todo esto, es bastante improbable que se produzca en el caso de
PYMES por lo que vamos a obviar el desarrollo de estos métodos para el
caso de PYMES, lo cual no es dbice para que si en algin momento en
una valoracién determinada contamos con comparables adecuados y la
informacién necesaria se puedan utilizar como en el caso de empresas que
cotizan.
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4, METODOS MIXTOS

Métodos basados en el fondo de comercio o goodwill y en los

dividendos

METODO DE LA RENTA ABREVIADA DEL GOODWILL

(FONDO DE COMERCIO)

El valor de la empresa, como vimos, se obtiene de la siguiente expresién:

Valor Activo total Fondo de

empresa  ajustado Comercio
VE=A+a *(B-R *A) (1)

siendo

A = Valor Patrimonial

a_ = Factor de actualizacién de n anualidades
B = Beneficio neto

R, = Tasa libre de riesgo

Donde el Fondo de comercio como se observa en la expresion (1)

se determina
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Fondo de comercio=a * (B-R.*A)

Y siendo a .
1
a_ = Factor de actualizacién de n anualidades =
n 1+ k)»
n=1
siendo
5<n<8

k = rentabilidad de una inversién alterna

CASO PRACTICO: Célculo del Valor de PW

e Valor patrimonial =1.153.152 (Utilizamos este valor en todos los mé-
todos mixtos y no el ajustado, porque este tltimo no obedece a datos
reales)

*  Beneficio Neto = 177.072

*  Tasa libre de Riesgo = 3,06%

*  Rentabilidad de una inversién alterna = 6%
*  Anualidades = 7 afios
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Valor = 1.153.152 + 5,58 * (177.072 - 3,06% * 1.153.152 ) = 1.944.653
Método de la unién de expertos contables europeos (UEC)

En este caso el valor de la empresa se obtiene a partir de la siguiente
expresion.

VE=A+a *(B-R *VE)

siendo

A = Valor Patrimonial

a_= Factor de actualizacién de n anualidades
B = Beneficio neto

R, = Tasa libre de riesgo

VE = Valor de las acciones

Despejando

A+a *B

Ve "% 7
1+Rf*an

CASO PRACTICO: Célculo del Valor de PW

1.153.152 + 5,58 * 177.072
Valor = =1.829.174
1+3,060% * 6%

156



VALORACION DE PYMES CcAPfTULO VI

Método de los pricticos

El valor de la empresa es el promedio entre el valor sustancial o
patrimonial y el que se obtendria por la actualizacién de un renta perpetua
y constante igual al beneficio neto promedio de los tres ltimos anos.

B

Ry

2

A+

VE=

CASO PRACTICO: Célculo del Valor de PW

177.072
1.153.152 + ——
6%
Valor = 3 = 3.469.909
Método directo o anglosajén
1
VE= A + *(B-R*A)

siendo

A = Valor patrimonial

k = Tipo de actualizacién
B = Beneficio neto

R, = Tasa libre de riesgo
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CASO PRACTICO: Célculo del Valor de PW

177.072 - 3,06% * 1.153.152
Valor =1.153.152 + =3.516.244
6%

Método de la tasa con riesgo y de la tasa sin riesgo

VE= A + “(B-R.*VE)
siendo
A = Valor patrimonial
k = Tipo de actualizacién
B = Beneficio neto
R, = Tasa libre de riesgo
Operando
B
A+
k
VE=
R
1+ —L
k
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CASO PRACTICO: Célculo del Valor de PW

177.072
1.153.1524—+—
%
Valor = =2.718.114
3,06%
1+
6%

5. CASO PRACTICO (RESUMEN)
CALCULO DEL VALOR DE PW

Los valores de la empresa PW en funcién del método del valor
contable y de los mixtos utilizado son los de la Tabla 1 y la Figura 1.-

Tabla 1. Resumen valores P\W

Método Valor
Meétodo del valor contable o del valor en libros. 771.948
Meétodo de la renta abreviada del goodwill (Fondo de comercio) 1.944.653
Meétodo de la unién de expertos contables europeos (UEC) 1.829.174
Meétodo de los précticos 3.469.909
Meétodo directo o anglosajén 3.516.244
Meétodo de la tasa con riesgo y de la tasa sin riesgo 2.718.114
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4.000.000

Figura 1. Resumen valores P\W
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METODO DEL DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA

X CAPITULO VII
APLICADO A LA VALORACION DE PYMES

La aplicacién de DFC a la valoracién de PYMES sigue el mis-
mo esquema que hemos visto para el caso de empresas cotizadas, pero en
este caso nos encontramos, como ya hemos dicho, con dificultades ana-
didas, recordemos bdsicamente la falta de informacién y la concentracion
e liquidez de la inversién. Para superar dichas dificultades hay diferentes
propuestas. En este capitulo desarrollaremos la de la Asociacién Espafiola
de Contabilidad y Administracién de empresas (AECA) para el cilculo de
Beta teniendo en cuenta la falta de liquidez, y la falta de diversificacién de
la inversidn, pero como veremos esta propuesta parte de la existencia y la
posibilidad que el tasador tenga acceso a la informacién necesaria para cal-
cular Beta. En el siguiente capitulo, el sexto, veremos un modelo que salva
la falta de informacién valorando la empresa en cuestién como si estuviese
situada en un mercado con informacién suficiente (EEUU), utilizando en
este caso la gran informacién que existe tanto a nivel institucional, como
financiero y trasladando luego la valoracién al pais correspondiente tenien-
do en cuenta el riesgo pais. En los dos siguientes capitulos, el séptimo y el
octavo, nos centraremos en una serie de propuestas que siguiendo a Vélez
Pareja denominaremos en un caso estimaciones subjetivas disciplinadas y
en otro caso propuestas multicriterio.
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1. PROPUESTA AECA
PARA VALORACION DE PYMES

Esta propuesta, sigue el esquema de trabajo normal en la aplica-
cién del DFC y se diferencia en el cdlculo de la tasa de los recursos propios
con el fin de incorporar la falta de liquidez y la de diversificacion de la
inversién. Veamos el procedimiento.

Paso 1. Definicién del horizonte temporal

En el caso de las PYMES no se deben suponer horizontes tempo-
rales superiores a los 5- 8 anos, y el trabajar con un horizonte de 3-4 afios
es una practica comun.

El valor residual recogerd en el tltimo ano proyectado toda la vida
futura pendiente y en principio ilimitada.

Paso 2. Flujos de caja libres o Free Cash-flows

Como paso previo a la delimitacién de los Flujos de Caja Libres
es importante analizar en profundidad las cuentas de la empresa y eliminar
todo aquello que realmente no le corresponda. Es conocido que en gran
parte de las PYMES hay una interferencia entre la propia empresa y el
propietario de forma que parte de lo que se refleja en sus estados contables
pertenecen al drea privada del propietario y debe ser depurado previo al
célculo de los Flujo de Caja Libres.
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El célculo del Free Cash-flow como en el caso de grandes empresas
es como ya se vio en el capitulo 3:

Beneficio Neto (Resultado del Ejercicio)
+ Amortizaciones

CASH-FLOW

+ Guastos Financieros
- Inversion en Activos Fijos Operativos
-Inversion en NOF

CASH-FLOW LIBRE (FLUJO DE CAJA LIBRE, FCL)

Los Activos Fijos Operativos de la empresa son los que se espera
usar mds de un afio (terrenos y edificios, instalaciones, maquinaria, etc.) y
las inversiones financieras a largo plazo (participaciones, etc.)

Las Necesidades Operativas de Fondo (NOF) son Caja + Clientes
+ Existencias — Proveedores.
Paso 3. Célculo de la tasa de descuento.

Para el cdlculo del coste medio ponderado del capital se propone
la misma expresién que en el caso de las empresas cotizadas.

K=K, *(1-t)*P,+K *P
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siendo

K = Coste medio ponderado del capital
K, = Coste de la deuda
t = Tipo impositivo

_ Exigible

¢ Total pasivo

K = Coste de los recursos propios
p

Neto patrimonial

P Total pasivo

El Coste de la deuda K, como en el caso de empresas cotizadas, se

puede encontrar en los documentos financieros de la propia empresa.

Sin embargo el Coste de los recursos propios krp se diferencia

del caso de las empresas cotizadas en que ademds de la prima de riesgo de

mercado hay que incluir una prima de riesgo especifica de la empresa que

tenga en cuenta la falta de diversificacién y de liquidez de la inversién.

K =R +P +P
7'/7 m m e
siendo
K., = Coste de los recursos propios
R =Tasa sin riesgo
m

P = Prima de riesgo por el mercado
P_= Prima de riesgo por la empresa
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Una de las formas de considerar ambas primas es la propuesta por
AECA (Asociacién Espanola de Contabilidad y Administracién de Em-
presas) por la que P_serfa igual al producto de P_ por la Beta de la propia
empresa o de una empresa equivalente o del sector.

Pe =ﬁ* Pﬂ]
Con lo que la expresién final de K | pasarfa a ser:

[(r'/J:Rf+Pm +P6=Rf+(Rm-Rf)+ﬁ*(Rm-Rf)

K;P:Rf+(Rm—Rf)*(]+ff)
siendo

Krp = Coste de los recursos propios
R =Tasa de mercado

R, = Tasa sin riesgo

§§ = Coeficiente de riesgo

Conocido el coste de los recursos propios, el cdlculo de la tasa
de actualizacién se realiza de la forma ya conocida y vista al principio del
epigrafe, como coste ponderado de capital, en la que con respecto a la tasa
para empresas cotizadas el cambio que se realiza es tener en cuenta en el
coste de los recursos propios otro factor correspondiente al riesgo en las
PYMES tanto de falta de diversificacién como de liquidez en la inversién.

Siendo ademis 13:

Desviacion tipica rentabilidad financiera empresa

£=

Desviacion tipica rentabilidad financiera mercado
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De esta forma en PYMES se introduce una prima de riesgo total
superior a la del mercado Pm, teniendo en cuenta el riesgo especifico en
funcién de la §§ de una empresa equivalente o del sector. El multiplicativo
(1+£) nos permite introducir el concepto de concentracién del riesgo y la

falta de liquidez.

AECA propone como forma préctica de calcular el coste de los
recursos propios la siguiente:

*  Se calcula la rentabilidad financiera de la empresa a valorar o de una
equivalente y su desviacién tipica 6_

*  Se calcula la rentabilidad financiera del mercado Ry su desviacién
tipica 6_

*  Se calcula la rentabilidad libre de riesgo

e Secalculalafl

o
o {$——e
¢)

m

*  Se calcula finalmente el coste de los recursos propios
K =R+(R -R)* (1+8)

K., = Coste de los recursos propios

R =Tasa del mercado

R, = Tasa sin riesgo
§§ = Coeficiente de riesgo
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Conocido el coste de los recursos propios, el cdlculo de la tasa

de actualizacién se realiza de la forma ya conocida y vista al principio del

epigrafe, como coste ponderado de capital, en la que con respecto a la

tasa para empresas cotizadas el cambio que se realiza es tener en cuenta

en el coste de los recursos propios otro factor correspondiente al riesgo en

las PYMES tanto de falta de diversificacién como de liquidez en la inver-

sién.

Veamos un pequefo ejemplo.

Cilculo de la Tasa de descuento para la PYME XXXX

Rentabilidad financiera de la empresa

2008 2009 2010 2011 2012 2013 | Desviacion
tipica
8,10% 3,20% 625% | 5.55% 7,01% 8% 0,01833
Rentabilidad financiera del mercado
2008 2009 2010 2011 2012 2013 | Desviacion
tipica
10,34% 6,10% 7,40% 10,87% 7,87% 9,65% 0,01868

Rentabilidad media del mercado: 8,71%

Rentabilidad libre de riesgo: 4,38%

169



VALORACION DE EMPRESAS
METODOS Y CASOS PRACTICOS PARA PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

Cilculo de Beta
go 01833 4 ag1n
0,1868

Coste de los recursos propios
K =R+(R -R)* (1+8)

K =4,38% + (8,71% - 4,38% ) * (1 +0,9812) = 12,95%

p

Proporcién de recursos ajenos/propios = 25/75
Tipo impositivo: 30%

Coste de los recursos ajenos: 7,50%

Coste medio ponderado del capital

K=K, *(1-t)*P,+K_*P_

K=7,50%*(1-30%) *0,25 + 12,95% * 0,75 = 11,02%

Si en vez de ser una PYME fuese una empresa cotizada vamos
a ver como quedaria tanto el coste de los recursos propios como el coste
medio ponderado de capital.
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Calculamos la covarianza rentabilidad mercado y rentabilidad
empresa y la varianza del mercado.
Covarianza = 0,00020947
Varianza mercado = 0,0003488

Calculamos Beta

R 0,00020947 ~ 0.60056
0,0003488

Coste de los recursos propios

Krp:Rf+(Rm-Rf )* (1+18)
Krp =4,38% + 0,60056 * ( 8,71% - 4,38%) = 6,98%

Coste medio ponderado del capital
K=K, *(1-t)*P +K *P_
K=7,50%*(1-30%) *0,25 + 6,98% * 0,75 = 6,65%
Vemos como cambia de forma importante el coste medio pon-

derado de capital entre ser una empresa cotizada (6,65%) y una PYME
(11,02%), la diferencia recoge la prima de riesgo de la propia empresa.
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Paso 4. Estimacién del valor residual

Definido el horizonte temporal, los Flujos de caja y determinada
la Tasa, queda por calcular el Valor residual, cuyo célculo es igual que en
las empresas cotizadas.

Como vimos en el capitulo anterior, para calcular el valor residual
se suele utilizar la propuesta de Gordon.

FC
(K-g)

siendo

FC_, = Flujo de cajaafion + 1
g = Crecimiento de los flujos de caja
K = Tasa de descuento

VR es el valor actualizado de los FC posteriores al ano n, genera-
dos por la empresa y que actualizamos a la tasa de crecimiento K - g, que
como vimos g puede calcularse a partir del crecimiento de la CV o bien
teniendo en cuenta el PIB y la inflacién prevista.
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Paso 5. Cilculo del valor de la empresa

Conocidos todos los elementos necesarios para el cdlculo del valor
de una empresa, Flujos de Caja, Tasa de descuento a aplicar y Valor Resi-
dual, el paso siguiente es aplicar la férmula conocida.

n

FC VR
a3
(] +]()i (I +[()n+]

i=1

173



VALORACION DE EMPRESAS
METODOS Y CASOS PRACTICOS PARA PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

2. CASO PRACTICO

VALORACION DE LA EMPRESA PW

Siguiendo con el caso de la pequena y mediana empresa PW va-

mos a calcular su valor primero como si fuese una empresa cotizada o sea

sin tener en cuenta la necesidad de introducir en el cdlculo de la tasa de los

recursos propios la prima de riesgo por su falta de liquidez y la concentra-

cién del riesgo por parte de los inversores y posteriormente calcularemos

su valor teniendo en cuenta todos estos aspectos mediante la propuesta de

AECA.

A. CALCULO DEL VALOR DE PW

NO TENIENDO EN CUENTA QUE ES UNA PYME

Balances de Situacién 2012 2011 2010 2009 2008
Inmovilizado 712.499 667.075 710.720 593.530 625.418
Inmovilizado inmaterial 184.812 158.367 173.025 43.760 51.235
Inmovilizado material 427.076 458.781 412.640 445.645 508.020
Otros activos fijos 100.609 49.927 125.055 104.125 66.163
Activo circulante 2.226.021 1.900.884 1.821.736 2.187.907 | 2.160.555
Existencias 579.938 466.212 501.613 558.328 425.356
Deudores 1.289.902 1.016.491 911.646 1.283.721 | 1.287.906
Otros activos liquidos 356.181 418.180 408.477 345.858 447.294
Tesorerfa 97.649 81.904 142.167 126.426 76.163
Total activo 2.938.520 2.567.959 2.532.456 2.781.437 | 2.785.973
Fondos propios 771.947 594.875 561.606 537.847 530.156
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Capital suscrito 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Otros fondos propios 671.947 494.875 461.606 437.847 430.156
Pasivo fijo 446.810 433.472 422.443 392.475 247.229
Acreedoresa L. P 364.994 348.499 358.251 326.187 188.640
Otros pasivos fijos 81.816 84.973 64.192 66.289 58.590
Provisiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Pasivo liquido 1.719.762 1.539.612 1.548.406 1.851.114 | 2.008.587
Deudas financieras 1.001.148 847.854 953.225 1.349.206 | 1.523.955
Acreedores comerciales 571.508 517.290 450.342 374.742 319.797
Otros pasivos liquidos 718.614 691.758 595.181 501.908 484.632
;‘:T;ift’f:’rzpio 2938520 | 2.567.959 | 2.532.456 | 2.781.437 | 2.785.973
Pérdidas y Ganancias 2012 2011 2010 2009
Ingresos de explotacion 3.648.296 3.750.785 3.380.754 3.172.491
i,‘:rlf[‘::e neto de Ciffa de 3.584.588 | 3744962 |  3.368.194 [  3.153.636
Consumo de mercadetsy de | e nd .
Resultado bruto n.d. n.d. n.d. n.d.
Otros gastos de explotacion n.d. n.d. n.d. n.d.
Resultado Explotacién 214.670 114.114 120.891 86.220
Ingresos financieros 2.817 11.364 n.d. 11
Gastos financieros 83.474 81.106 89.161 75.967
Resultado financiero -80.657 -69.742 -89.161 -75.967
ﬁ;“i;;’;sdi"m"s antes 134.012 44.372 31.730 10.265
Impuestos sobre sociedades -43.060 11.104 7.971 2.574
S::;lsmd" Actividades Ordi- 177.072 33.268 23.759 7.691
Ingresos extraordinarios n.d. n.d. n.d. n.d.
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Gastos extraordinarios n.d. n.d. n.d. n.d.
R.esul.tados actividades extraor- nd. nd nd nd.
dinarias

Resultado del Ejercicio 177.072 33.268 23.759 7.691
Materiales 2.108.151 2.318.056 2.082.835 1.995.701
Gastos de personal 694.888 678.845 660.648 638.178
Dotaciones para amoriz. de 78.347 75.752 64.281 105.736
inmovil.

G?S[_DS financieros y gastos 83.469 81.106 89.161 75.967
asimilados

Cash flow 255.419 109.020 88.040 113.427
Valor agregado 990.716 880.075 845.820 830.146
EBIT 214.670 114.114 120.891 86.220

Seguimos los pasos propuestos para la aplicacién de este método.

Paso 1. DEFINICION DEL HORIZONTE TEMPORAL

Vamos a contemplar un horizonte temporal de 4 anos.

PAso 2. DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRES
0 CASH-FLOW LIBRE

NOF 1298332 | 965413 | 962.917 | 1.467.307| 1.393.465
Aumento NOF 332.919 2.496 -504.390 73.842

Aumento 45424 | 43645| 117190  -31.888

Inmovilizado
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Cash flow 255.419 109.020 88.040 113.427
Ingresos financieros 2.817 11.364 0 11
Gastos financieros 83.474 81.106 89.161 75.967
AUMENTO NOF 332.919 2.496 -504.390 73.842
Aumento Inmovilizado 45.424 -43.645 117.190 -31.888
CASH FLOW LIBRE -42.267 219911 564.401 147.429
CASH FLOW Libre 222369

Paso 3. CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO
(COSTE PROMEDIO PONDERADO DE LOS RECURSOS, WACC)

A. Cilculo de Beta

Rentabilidad financiera

Ao PwW RF Mercado
2008 18,51% 12,10%
2009 1,91% 3,10%
2010 5,65% 4,50%
2011 7,46% 6,50%
2012 17,36% 12,10%

Media 7,66%

Varianza mercado

Covarianza

Beta

0,0017888
0,002480912
1,3869

177



VALORACION DE EMPRESAS
METODOS Y CASOS PRACTICOS PARA PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

B. Célculo de la Prima de riesgo

Tasa sin riesgo (Obligaciones del Estado a 10 afos, 30 Abril 2014) = 3,06%

Prima de riesgo = 1,3869 * ( 7,66% - 3,06%) = 6,38%

C. Coste de los Recursos Propios

K =3,060% + 6,38% = 9,44%

p

D. Tasa de Descuento

2012 2011 2010 Promedio

Gastos
Coste de | financieros

83.474 81.106 89.161 84.580

ladeuda | Deydas

financieras 1.001.148 847.854 953.225 934.076 5 9,05%
Fondos
. 771.947 594.875 561.606 642.809
propios
Fondos -
Propios Total pasivo
y capital 2.938.520 | 2.567.959 | 2.532.456 | 2.679.645 | P 23,99%
propio
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Pasivo fijo 446.810 433.472 422.443 434.242

Pasivo liquido | 1.719.762 | 1.539.612 | 1.548.406 | 1.602.593
Fondos

ajenos Total pasivo
y capital 2.938.520 | 2.567.959 | 2.532.456 | 2.679.645 | A 76,01%
propio

100,00 %

Result.
Tipo ordinarios
44.372 31.730 38.051

impositivo | antes
Impuestos

Impuestos
sobre 11.104 7.971 9.538 | ¢ 25,07%

sociedades

K=9,05%*(1-25,07%) *76,01% + 9,44% * 23,99% = 7,42%

PAso 4. ESTIMACION DEL VALOR RESIDUAL

Estimamos el posible crecimiento de los Flujos de Caja futuros g,
mediante el cdlculo del incremento del Importe neto de la Cifra de Ventas.

1
3.584.588 /2

= _— -1 = 3,169
& 3.368.194 316 %
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Con este crecimiento los Flujos de Caja de los préximos cuatro

afos seran:

Aio FCL

2013 222.369
2014 229.400
2015 236.655
2016 244.139

Y el valor residual

R 2441397 (1+3,16%)

7,42% - 3,16%

Paso 5. CALCULO DEL VALOR DE PW

Con el valor de VR ya tenemos completo los flujos de Caja a ac-

tualizar
Ado FCL
2013 222.369
2014 229.400
2015 236.655
2016 244.139
VR 5.912.339
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222.369 . 229.400 s 236.655
(1 +7,42%) (1 + 7,42%)? (1 + 7,42%)>

V:

244,139 . 5.912.339
(1 +7,42%)4 (1 +7,42%)>

V= 4.913.278

B) VALORACION DE PW TENIENDO EN CUENTA QUE ES UNA
PYME, UTILIZANDO LA PROPUESTA DE AECA

Los dos primeros pasos son idénticos a los vistos anteriormente

Paso 1. DEFINICION DEL HORIZONTE TEMPORAL

Vamos a contemplar un horizonte temporal de 4 anos.

181



VALORACION DE EMPRESAS

METODOS Y CASOS PRACTICOS PARA PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

Paso 2. DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRES

0 CASH-FLOW LIBRE

2012 2011 2010 2009
Cash flow 255.419 109.020 88.040 113.427
Ingresos financieros 2.817 11.364 0 11
Gastos financieros 83.474 81.106 89.161 75.967
AUMENTO NOF 348.664 -57.767 -488.649 124.105
Aumento Inmovilizado 45.424 -43.645 117.190 -31.888
CASH FLOW LIBRE -42.267 219911 564.401 147.429

PAso 3. CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO
(COSTE PROMEDIO PONDERADO DE LOS RECURSOS, WACC)

El célculo de la tasa de descuento varia con el procedimiento nor-

mal, tanto en el cdlculo de Beta como en el del Coste de los recursos pro-

pios, pues en este caso la variante propuesta por AECA, introduce una

nueva prima de riesgo por la liquidez y la concentracién de la inversion.
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A. Cilculo de Beta

Rentabilidad financiera

Ao PwW RF Mercado

2008 18,51% 12,10%

2009 1,91% 3,10%

2010 5,65% 4,50%

2011 7,46% 6,50%

2012 17,36% 12,10%
De los Media 7,66%
recursos Desvest. mercado 0,042294208
propios BD;S:est. PW 0{?77432649978670758

B. Coste de los Recursos Propios

Tasa sin riesgo (Obligaciones del Estado a 10 anos, 30 Abril 2014) = 3,06%

K =3,06% + (7,66% - 3,06% ) * (1+1,74) =15,68%

P
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C. Tasa de Descuento

2012 2011 2010 Promedio
Gastos 83.474| 81106 | 89.161| 84580
Coste de | financieros
ladeuda | Deydas K
. 1.001.148 847.854 953.225 934.076 9,05%
financieras d
Fondos
. 771.947 594.875 561.606 | 642.809
propios
Fondos -
Propios Total pasivo
y capital 2.938.520 | 2.567.959 | 2.532.456 | 2.679.645 | P 23,99%
propio
Pasivo fijo 446.810 433.472 422.443 434.242
Fondos Pasivo liquido 1.719.762 | 1.539.612 | 1.548.406 | 1.602.593
ajenos Total pasivo
y capital 2.938.520 | 2.567.959 | 2.532.456 | 2.679.645 | A 76,01%
propio
100,00 %
Result.
Tipo ordinarios
. .. 44.372 31.730 38.051
impositivo | antes
Impuestos
Impuestos
sobre 11.104 7.971 9.538 | t 25,07%
sociedades

K=9,05% * (1
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PAso 4. ESTIMACION DEL VALOR RESIDUAL

Estimamos el posible crecimiento de los Flujos de Caja futuros g,
mediante el calculo del incremento del Importe neto de la Cifra de Ventas.

1
3.584.588 /2

-f — -1 = 3169
&=\ 33068.194 316 %

Con este crecimiento los Flujos de Caja de los préximos cuatro
anos seran:

Aino FCL

2013 222.369
2014 229.400
2015 236.655
2016 244.139

Y el valor residual

| 244.139* (1 +3,16%)
T 8,92% - 3,16%

VR = 4.375.540
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Paso 5. CALCULO DEL VALOR DE PW

Con el valor de VR ya tenemos completo los flujos de Caja a ac-
tualizar

Ano FCL
2013 222.369
2014 229.400
2015 236.655
2016 244.139
2017 2.566.642

Vo 222369 229400 236655
(1+8,92%)  (1+892%)° (1 +8,92%)’

244.139 . 4.375.540
(1 +8,92%)* (1 +8,92%)°

V= 3.608.629

Conclusiones

El valor ha pasado de 4.913.278 a 3.608.629 con el método pro-
puesto por AECA.

En este caso el valor definitivo que el tasador propondria seria este

tltimo ya que para su obtencidn se tienen en cuenta todos los riesgos de la
empresa por ser una PYME.
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METODO RIESGO PAfS | CAPfTULO VIII

1. INTRODUCCION

La propuesta de AECA para la valoracién de PYMES atiende el
problema de la falta de liquidez y la concentracién del riesgo, pero pre-
supone que el tasador tiene acceso a la informacién de la rentabilidad de
la empresa o de una comparable y del mercado y todo esto en muchos
casos cuando estamos tratando con PYMES es dificil de tener y sobre todo
cuando el objetivo es valorar empresas en entornos donde existe poca in-
formacién.

En estos casos una solucién adoptada por diferentes tasadores es
realizar la valoracién suponiendo que la empresa estd ubicada en un pais
donde se cuenta con la informacién necesaria para aplicar el DFC y des-
pués trasladar el valor al pais correspondiente teniendo en cuenta el riesgo
pais y la diferente moneda.

En la prictica en la gran mayoria de las ocasiones el pais que se
toma como referencia es EEUU por la existencia de todo tipo de informa-
cién en él y sobre todo por la facilidad de acceso a dicha informacién, pero
esta metodologfa podria aplicarse partiendo de cualquier otro pais donde
también se tuviese la posibilidad de obtener la informacién necesaria.
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Es importante senalar que hay que ir con precaucién al aplicar
esta metodologia , y procurar trabajar con paises con cultura empresarial y
financiera lo mas similar posibles.

Cuando se toma como referencia USA, hay diferentes fuentes
donde se pueden obtener datos, la mayoria son de abono, y es ejemplar el
trabajo del profesor de la Universidad de Nueva York Aswath Damodaran
profesor de finanzas y valoracién en la Stern School of Business de la Uni-
versidad de Nueva York, que a través de su pdgina web http://pages.stern.
nyu.edu/~adamodar/ da acceso a una exhaustiva informacién que nos
puede facilitar la informacién base que necesitamos para realizar este tipo
de valoraciones y ademds es gratuita. La Pantalla 1 muestra la de presenta-
cién de su web.

Pantalla 1. Presentacién de la web del profesor Damodaran

1 DL

ONLI
Aboect Teacing 20riding Ve Blog
My name is Aswath D: and I teach corp: finance and ion at the Stern School of Business at New York University. I«
valuation, and writing about my experiences. As a result of my activities, | happen to be at the i ion of three busi educa

not have the power to change the status quo in any of these businesses, but I can stir the pot, and this website is my attempt to do so.

Broadly speaking, the website is broken down into four The first, all of my classes, starting with the MBz
finance and valuation. You will find not only the material for the classes (lecture notes, quizzes) but also webcasts of the classes
valuation, corporate finance and investment philosophies. The second, writing. includes links to almost everything I have written
premiums, cash flows and other things valuation-related). The third, data, contains the annual updates that I provide on industry ave
It is also where I provide my estimates of equity risk premiums and costs of capital. The fourth, tools, incorporates the spreadsheets
analyze companies.

1 have been told that my website is ugly and I apologize for its clunky look and feel. While some of you have offered to make it look be
1 go along and to do that, I have to work with what I know about website design (which is not much). You can try the search engine be

Dentro de la web se puede acceder a la seccién Updated page
(Pantalla 2) donde informa del contenido que se puede encontrar en la
web.
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Pantalla 2. Datos de la web

|[¢2riting||7Tools|

CAPITULO VIII

ﬁ"f)ww&(aﬂ

[r=ralpe o= |

Dala

Current Data Archived Data

‘Webcasts/Tools

Welcome to my data page. This page contains links to almost everything you ever wanted to know about the data that is available on

. About Data: I lay out the history/philosophy of my datasets, the timing of the data, the sources I use and some caveats/rules for
. Data Breakdown: I explain how I break the data down by variable, by industry, by region, by time and by company.

. Archived Data: If you need the data from prior years, you will find it here, broken down into corporate finance, valuation and p

1

2

3. Current Data: This is where the data resides, broken down into corporate finance, valuation and portfolio management sections
4

5

. Webcasts/Tools: These are webcasts, 10ols (spreadsheets), blog posts and writings about data analysis.

[he data is updated in the first two weeks of every year and the most recent update was on January 5, 2015. The next major update w

Aqui escogemos la opcién 3 current data que a su vez nos conduce

a la siguiente pantalla 3

Pantalla 3. Esquema de datos

) Aboedt  |[poriting|Tools
ﬂbmmﬂw ‘7;«:/,»5 P |2y

D Cetrrent

About Data Data Current Data Archived Data  Webcasts/Tools

Breakdown

Data of last update: January 5,2015

mﬂ[m o e Gt )
te

Regional datasets
(downloadable Excel
2. Europe

[Corporat
|Governance .
3. Japan
ider and Instituti ings by Industry Sector|| Emlﬁgm: 8 Markets 1 g;der holdings and institutional holdings as a perce
2. India
[Discount Rate [Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills - - Historical returns on stocks, bonds and bills for the T
[Estimation  |[United States fsniond [premiums.
= g 5 . [These risk premiums are estimated based upon a sim
i e —————— L fcurrent level of the index, given the dividend yield, ¢
5 g [These are risk premiums estimates for other markets
F‘mﬂm&m—m‘hﬁ lpremiums based upon CDS spreads, where those are
Il 1. us
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En esta pantalla escogemos la opcién Risk premiums for other
markets y download, lo que nos permite obtener una hoja Excel con los
datos de riesgo pais en la pestana ERPs by country bajo el encabezado
Country Risk Premium. Pantalla 4

Pantalla 4. Riesgo pais (Country Risk Premium)

1 Enter the urren isk premium for a mature equi hy
{Bloo yo war o s i

i_|If yes, enter the multiplier to use on the default sovezd

il

! (Country Ena

i Abu Dhabi Middle East

) Albania & Russia

0 | Andorra (Principality of) i

1 Angola Africa

2 [Argentina [Central and South America

3 Armenia & Russia

4 Aruba |Caribbean

5 [Australia [Australia & New Zealand

6 Austria I

7 Azerbaijan |Eastern Europe & Russia

8 Bahamas | Caribbean

9 Bahrain [Middle East

0 Bangladesh [Asia

1 Barbados Carisbean

2 Belarus S Russia

3 Belgium

4 Belize

5 Bermuda ribbean

6 Bolivia merica

7 Loinm ‘and Herzegovina & Russia

8 Affca

9 l’ll“

0 Bulgaria 'Ezm Europe & uum

1 Burkina Faso

2 Cambodia |Asia

3 Cameroon b

4 Canada

5 Toland

6 [Capo Verde l:

7 Chile Cemrxl and South America

8 [China

9 [Colombia Comiar e S A

0 (Congo Republic o) fica

1 Congo (Republic of) \frica

2 Cook Islands Ta & New Zealand

3 CostaRica eri

4 Cote dvon fica

5 Croatia SRussa

6 Cuba bean

7 Curacao | Caribbean

b= -

9 [Cacch Republ S Russia

b i

1 can Republi [Caribbean

2 Ecuador Cer eri

3 Egypt l [Africa

Toa prsion 540 ] Couy R by county | R Sl Avris
Vet o

Con esta hoja Excel podemos obtener el dato de riesgo pais que
hemos estado buscando.

En la pantalla 3 también podemos encontrar en el apartado Im-

plied Equity Risk Premiums for US Market la prima de riesgo para el
mercado USA. (pantalla 5)
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Pantalla 5.Prima de riesgo para el mercado USA

(Implied Premium (FCFE))

carfTULO VIIT

Tnplie | Anaby | Inplie
Diid Chan | Smoot d st d ERP/
Year ‘/’{’i “ | SeP | Eami | Diiden | gin . TBon | Bond- bed Prwi | Growt | Prwi | Rigt
“ veu | v | om nge* s Eam | " dRate | Bl | Gow | wn %
“ “ ings :; “ ) (oD Estim | (FCF Rate
“ M) ate E)
1960 )n./za 3;;” 5811 310 198 "‘226 2;/76 on./m
an 285 860 | 291 213 | 23 | o0z 292 292
s
1961 v, o 155 | 337 204 " v o o o o o 124
581 340 - 879 | 521 273 | 385 112 356 356
1962 . s 631 367 215 o o o P o " ” 092
551 313 127 | 945 | 312 | 414 102 338 338
s B
1963 o o 502 | 413 235 o o " " " % o 082
. 562 | 305 - , 152 | 1008 | 354 | a2t 067 331 331
1964 . " 8475 | 476 258 " P o o v o o 079
1965 | 573 | 306 | 9245 | 530 283 12 | 94z | 393 | 46 | o7z 332 332 | o7
% % 0% % % % % % %
674 | 359 R 223 | 196 | 476 | 464 | 012 368 368
1966 . ' 8033 | sa1 288 o " o, . " . . 079
566 | 309 R 085 | 337 | 42t 570 | 149 320 320 _
1967 I i 9647 | 546 298 . o o o, " i & 0.56
551 295 | 1038 | a8l | 209 521 616 | 09 300 300
1968 o . p 572 304 " " i " " " & 049
663 | 352 666 | 649 | 658 | 788 | 130 374 374
1969 " I 9206 | 610 324 " . " P - i a 047
598 | 346 B 972 | 61 | 633 | 630 | -003 341 341 B
1970 i " 9215 | 551 319 o o " ” " i o 0.52
546 | 310 | 1020 _ 115 | 074 | 439 | 589 150 309 309 B
1971 i i ) 557 316 " o o . - " " 0.52
525 | 270 | 1180 107 | o071 384 | 64l 257 272 272
1972 i o p 617 319 o o P . " o o 042
816 | 370 B 289 | 1324 | 695 | 690 | 003 430 430
1973 " i 9755 | 7.96 361 o o " " " " ” 0.62
1364 | 543 B N 174 | 314 800 | 740 | -060 559 559
1974 " o 6856 | 935 372 w0 o " o " A A 076
| 8 | 4 75 | 030 | s80 | 776 196 413 413 B
1975 ' " 9019 [ 771 373 o o i o " o e 053
907 | 395 | 1074 263 | 1310 | 508 | 681 173 455 455
s 7
1976 . " p 975 422 o o " . o, % ” 06
11.43 511 115 15.07 512 7.78 2.66 592 592
9
1977 o " 951 | 1087 | 486 o A i o " i . 076
1211 539 - 7.07 6.60 718 9.15 197 572 572
1978 " o 9611 | 1164 | 518 A v o o " i i 063
13.48 553 107.9 250 15.23 10.38 10.33 -0.05 6.45 645
7 55 597
1979 o o y uss | 59 " A I o o v v 0.62
1104 | 474 | 1357 300 | 781 | 1124 | 1243 | 119 503 503
1980 0 o P 1499 | 644 " b s o " " v 040
1239 | 557 | 1225 131 | 608 | 1471 | 1398 | 073 573 573
1981 o i s 1518 | 683 o " o o o i A 041
983 | 493 | 1406 895 | 158 | 1054 | 1047 | 007 490 490
1982 . o N 1382 | 695 I A ot P o o o 047
806 | 432 | 1649 384 | 276 880 | 1180 | 300 431 431
1983 " o A 1329 | 712 o o o P " " o 037
1007 | 468 | 1672 266 | 985 | 985 | 1151 | 166 511 511
1984 v o i 1684 | 785 o P (s o " . " 0.44
NECEEEER 691 | 474 | 772 | 899 127 405 | 675 | a4
1985 o, P s 1568 | 820 "t o o " . " o " 043
596 | 338 | 2421 795 | 015 | 616 | 722 106 336 | 69 | 38
§ B
1986 . i . 1443 | 819 P o " P " i o ” 050
649 | 371 | 2470 11 | 1199 | 547 | 886 | 339 418 | 858 | 399
9 9 s
1987 v, o o 1604 | 917 0 v i " i " ' o 045
820 3.68 2717 50.4 11.49 635 9.14 279 4.12 7.67 377
9
1988 v, P , 12 | 102z | o o . o o . o 041
680 | 332 083 | 1480 | 837 | 793 044 385 | 746 | 351
989 s
1989 ", i 354 [ 2432 | 173 . v o s o P o ” 0.44
658 | 374 | 3302 687 | 526 | 781 807 | 026 392 | 719 | 389
5 N N
1990 " o N 265 | 1235 o o o " o i o " 0.48
458 31 417.0 -14.7 5.03 7.00 6.70 -0.30 327 7.81 3.48
5 B
1991 ” o N 130 | 1207 | o " P o o i o o 052
416 | 290 | 47 813 | 259 | 530 | 668 138 283 | 98 | 35
5 B
1992 " o ) 2087 | 1264 o o i " " P o o 053
425 | 272 | 4664 288 | 041 350 | 579 | 229 274 | 800 | 317
. -
1993 v, o s 2690 | 1260 | o v o i o o, " o 055
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589 291 459.2 N 180 534 5.00 7.82 282 7.23 3.06 747 355 R
1994 % % 5 3175 1336 % " % % % % % % 0 045
- 574 230 6159 187 6.00 350 557 207 5.65 244 650 329 B
1995 % % 5 3170 1417 % % % " % % ” % 0 059
4.83 201 740.7 777 510 5.00 641 141 613 211 7.92 320 B
1996 % % 4 40.63 14.89 % % % % % % % % % 050
4.08 1.60 970.4 R 852 425 535 574 039 545 1.67 8.00 273
1997 % % 3 44.09 1552 ”% % % % % % % % 0 048
311 132 1229. 041 437 433 4.65 032 4.60 138 720 226
1998 " N P 4427 16.20 % % o "% % o “ % % 049
3.07 114 1469. 167 316 537 644 1.07 575 1.20 12.50 205
1999 " % 2 51.68 1671 o " " “ " % " % % 032
3.94 123 1320. 8.61 265 573 511 0.62 371 1.65 12.00 287 B
2000 " % 28 56.13 1627 % " % “ % % " " % 056
385 137 1148, - R 307 | 324 1.80 505 325 356 173 10.30 3.62
2001 " " 0 38.85 15.74 9% " % " " " " % % 072
523 1.83 879.8 185 215 1.20 381 261 357 229 8.00 4.10
2002 " % ) 46.04 16.08 1% " % ” " " " " % 1.08
4.87 1.61 1111, 187 1119 1.00 425 325 535 212 11.00 369
5469
2003 " " 0 54.69 17.88 % " % ”% " " " " 0 0.87
5.58 1.60 1211 237 854 218 422 204 4.90 202 850 365
7
2004 " % 2 67.68 | 1940 % " % ”% " % " " & 0.86
- 179 1248, R 129 1532 431 439 0.08 616 220 8.00 4.08
2005 " 2 76.45 2238 Py ” % "% " % ”% " s 093
177 1418, 147 11.93 488 470 0.18 593 197 12.50 4.16
2006 % 3 87.72 4% % % % % % % % % 08
1.89 1468, - 591 10.70 331 4.02 071 5.03 2.06 5.00 437
2007 % % 8254 2173 % % " % " % % " % 1.09
311 903.2 R 207 115 159 221 0.62 211 4.05 4.00 643
2008 % s 65.39 2805 % " % % % % % " 0 291
2.00 1115, 878 | -204 014 3.84 370 028 2.60 720 436
2009 % 10 59.65 2231 “ P " “ % % ” % % 114
184 1257. 40.2 3.63 013 329 316 333 224 695 520 B
2010 % PA 83.66 23.12 % " " " " % " % % 1.58
207 1257, 160 12.54 0.03 1.88 1.85 275 271 718 601
2011 % 60 97.05 26.02 1% % % % % % % % % 320
213 1426, 1024 558 1699 005 176 171 293 247 527 578
2012 % 19 7 3044 % % % % % % % % % 328
1.96 1848, 1074 4.86 19.19 007 3.04 297 501 203 428 4.96
2013 % 36 5 36.28 % % % % % % % % % 1.63
1.87 2038, 1147 678 631 005 217 212 255 224 558 578
2014 % 90 4 38.57 % % % % % % % % % 2.66

Por ultimo si en la pantalla 3 escogemos la opcién

Levered and

Unlevered betas by industry podemos tener los datos de las §§ para diferen-

tes tipos de industrias pantalla 6
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Pantalla 6. Betas por industria

E¥Betas by Sector (US)

Data Used: Multiple data services

Date of Analysis: Data used is as of January 2015

Download as an excel file instead: http://www.stern.nyu.edu/

For global datasets: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html

[ [OS—

O ——

(Levered and Unlevered betas by industry)
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\Industry

IAdvertising
|Aerospace/Defense

|Air Transport

/Apparel

/Auto & Truck

Auto Parts

Bank (Money Center)
Banks (Regional)
Beverage (Alcoholic)
Beverage (Soft)
Broadcasting

Brokerage & Investment
Building Materials
Business & Consumer Se
Cable TV

Chemical (Basic)
Chemical (Diversified)
Chemical (Specialty)
Coal & Related Energy
Computer Services
Computers/Peripherals
Construction Supplies
Diversified

Drugs (Biotechnology)
Drugs (Pharmaceutical)
Education

Electrical Equipment
Electronics (Consumer &
Electronics (General)
Engineering/Constructio
Entertainment
Environmental & Waste
Farming/Agriculture
Financial Svcs. (Non-ban
Food Processing

Food Wholesalers

Number of
firms
52
93
22
64
22
75
13
676
22
46
28
46
39
177
18
46
10
103
42
119
64

Beta
1.18
1.16
0.98
0.99
1.09
1.35
0.81
0.53
1.06
1.14
1.30
1.16
1.12
1.19
0.91
0.94
1.17
1.03
1.64
1.16
1.21
1.60
1.00
1.10
1.03
1.13
1.24
1.37
1.03
1.31
1.21
1.28
0.84
0.67

1.41

D/E Ratio
50.62%
18.96%
81.51%
20.73%
105.95%
28.64%
218.66%
77.69%

Tax rate
4.13%
14.87%
18.71%
11.16%
4.45%
11.05%
26.43%
20.66%

13.47%

Ca; U
beta value
0.80 3.77%
1.00 5.61%
0.59 3.63%
0.84 2.52%
0.54 7.78%
1.07 6.06%
0.31 8.41%
0.33 12.56%
0.88 1.66%
0.93 4.23%
0.82 1.58%
0.32 21.95%
0.88 5.00%
0.94 5.17%
0.67 2.98%
0.69 8.61%
0.93 5.52%
0.86 5.54%
0.78 5.70%
0.93 5.64%
1.11 5.03%
1.16 4.99%
0.66 6.32%
1.02 4.02%
0.91 4.08%
0.84 11.55%
1.07 6.52%
1.32 4.51%
0.91 10.67%
1.06 11.07%
0.95 3.26%
0.93 1.17%
0.54 5.94%
0.06 2.51%
0.80 2.28%
123 2.10%

beta corrected for

cash
0.83
1.06
0.61
0.86
0.59
1.14
0.34
0.37
0.89
0.98
0.83
0.41
0.93
1.00
0.70
0.75
0.99
0.91
0.83
0.99
1.17
1.22
0.70
1.06
0.95
0.95
1.14
1.38
1.01
1.19
0.99
0.94
0.58
0.06
0.82
1.26

Mediante la web del profesor Damodaran podemos, por lo tanto,

acceder a la informacién necesaria para valorar cualquier empresa como si

estuviese ubicada en USA, pero como dicha empresa estard ubicada en otro

pais posteriormente habrd que trasladarla al pais correspondiente.

La forma de aplicar el método DCF partiendo de la informacién

anterior serfa la siguiente:

Los puntos 1 y 2 o sea la definicién del horizonte temporal y el

célculo de los Flujos de Caja Libres serfan de la forma que ya conocemos.
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Las diferencias se plantean en el cdlculo de la tasa de actualizacién
y sobre todo en el cdlculo de la tasa de los recursos propios que como sabe-
mos obedecen a la férmula

- * _
K =R +f*(R -R)

En el caso que estamos analizando, se obtiene el K utilizando R,
y P (R -R) del mercado norteamericano y adicionando a la ecuacién el
riesgo del pais de origen de la empresa

KP:Rf+ﬁ*(Rm—Rf)+RP
donde

R, = Tasa libre de riesgo USA

{§ = Beta apalancada de la empresa a valorar
P=(R_-R,)=Prima de riesgo US

R = Riesgo pais

Para conseguir la R, (Tasa libre de riesgo) utilizaremos el tipo de
interés de los bonos de EEUU a 10 afos, cuya cotizacién puede verse,
entre otras fuentes, en www.bloomberg.com.
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Pantalla 7. Web de Bloomberg

Bloom

OVERVIEW DJIA S&P 500 FTSE100 Nikkei 225 Crude Oil (WTI)
AMERICAS
FuRors 17.73 -0.66 -0.05 +212.08 -314

ASIA

copmaBITIES 29, C 9968 -00: 6,89 +0.00 319917 +118

Si en la pantalla anterior seleccionamos Markets, se despliega la
pantalla 8.

Pantalla 8. Tasas de distinto mercados

Stocks  C: c lagazine Watchlist Economic Calendar
US.Bonds

UK.Bonds US10 Year German 10 Year Japan 10 Year
German Bunds

Japanese Bonds

AustalanBonds 2.08% 0.38% 0.404
USS. Corporate Bonds N N
Benchmark Bond Indexes o NA  NA 0 7 N/A 0 1

0:08 AM
Einhorn Is the Latest Investor to Say Stocks Are
Getting Expensive

8 minut

(©) Some of These Tech Valuations Can Be
Justified: Shafir

Manv Fed Officials Were
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En la pantalla 8 escogemos Rates + Bonds llegamos a la siguiente

pantalla 9

Pantalla 9. Bonos diversos paises

Rates & Bonds
US Treasury Yield Curve Bond Spread Calculat

10Y:® Cumrent 208 ® 1M Ago 184 @ Y Ago 271
/ Germany 10 Year
3.00 is 170 basis poir
L J
/‘ lower than
./
-

United States 10 Year

1.00

2y sY 107 ?Dgo

10-Year Government Bond Yields

AMERICAS Yield 1 Day 1 Month 1 Yeal
United States More US Treasuries 2.08% -6 +23 -64
Canada / 1.47% -3 -6 -97

Damos click en more US Treasuries vy se llega a la pantalla 10
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Pantalla 10. Cotizacién de los bonos USA

United States Government Bonds

US TREASURY YIELDS

12M: »Current 0.20 1M Ago 0.16 =1YAgo 0.10

Bloomberg

3 Month 0.0000 0.0150 0.02%

6 Month 0.0000 0.0600 0.06%

Podemos entonces encontrar la tasa de bonos del tesoro nortea-
mericano con vencimiento a 10 afios que es el dato que estdbamos buscan-

do.

La 8 desapalancada la podemos encontrar en las tablas de Damo-
doran (Pantalla 6), dependerd del tipo de empresa que estemos analizando,
si por ejemplo fuese un banco regional la beta desapalancada seria 0.37, si
fuese la empresa de Quimica bésica su beta desapalancada serfa 0,79. Las
transformaremos en {§ apalancada mediante la transformacién propuesta
por Hamada y con los datos de la empresa objeto de valoracién.

£- ﬁu*(]+(]—t)*%)
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siendo

{3, = Beta apalancada
8, = Beta desapalancada
t = Tipo impositivo de la empresa a valorar

D deuda

= Cociente

P capital

de la empresa a valorar

En el caso del banco regional, suponiendo t = 20% y el cociente

Deuda/Capital =72%.

R - Q*(1+(1-o*.£l)
P

8=0,33*(1+(1-20%)*72%)
R = 0,52

En el caso de la empresa de quimica bésica, suponiendo t = 25%
y el cociente Deuda/Capital =1.40.

§ - &*(1+(1_n*-£l)
P

B=0,69*(1+(1-25%)*1,40%)

=141
La Prima de Riesgo USA (P = (R -R))) la obtenemos de
la Pantalla 5. Excel con las Primas de riesgo para el mercado USA.

Por tltimo para el término Rp (Riesgo pais), utilizaremos el defini-

do en Country Default Spreads and Risk Premiums o bien la diferencia
entre el rendimiento del titulo de la deuda externa del pais y el rendimien-
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to del titulo del gobierno norteamericano. De ambas formas trasladamos
el valor de la empresa al pais de donde realmente es la empresa.

Si suponemos que los datos anteriores son de un banco regional
de Chile, la tasa de los recursos propios, serfa.

K,=R +R*(R -R)+R

Krp =2,08% + 0,52 *5,78% + (4,57% - 2,08% )
Krp =7,58%

siendo

Bonos 10 anos USA = 2,08%
Prima riesgo USA = 5,78% (2014)
Bonos 10 anos Chile = 4,570%

Siguiendo con el ejemplo, supongamos que el costo de la deuda
de la empresa chilena es del 8,5% , los impuestos del 20% y la estructura
financiera 25% deuda, 75% patrimonio con lo que el Costo promedio
ponderado de los recursos serfa:

K=8,5%*(1-20%)*25% +7,58% *75%
K=7,39%
Pero este costo de capital es en délares, para expresar este costo de

capital en la moneda del pais donde estd situada la empresa en este caso

Chile hay que tener en cuenta la devaluacién esperada a largo plazo tanto
en Chile como en EEUU.
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Supongamos las siguientes inflaciones previstas:
Chile: 2,7%; USA: 1,4%.
Se calcula la Devaluacién de largo plazo (DLP).

1 + Devaluacién pais empresa
DLP =

1 + Devaluacién pais de referencia

En nuestro caso

1+2,7%
plp — -1

1+1,4

DLP =1,28

Con esta devaluacién esperada pasamos la K de délares a pesos
chilenos.

)*(1+DLP))-1

Glares

[(pCh =((1+K,
En nuestro caso
K= ((1+7,32%)* (1+1,28%)) - 1
KpCh =8,76%

Y esta tasa de 8,82% es la que definitivamente utilizariamos como
coste promedio ponderada de los recursos.
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Los pasos 4 (Célculo del valor residual) y finalmente el paso 5,cél-
culo del valor de la empresa son como ya hemos visto en los otros casos.

Visto todo el proceso, es importante tener en cuenta otro punto
y es el del tamano de la empresa. En nuestro caso estamos trabajando con
pequenas y medianas empresas y para el cdlculo de la tasa de los recursos
propios hemos utilizado informacién proveniente del mercado USA de
donde hemos seleccionado tanto la Beta como la prima de riesgo, siendo
este mercado formado fundamentalmente por grandes empresas. Como
hemos visto anteriormente una de las caracteristicas de las PYMES es su
mayor riesgo por la falta de diversificacién y de liquidez de la inversién,
por lo tanto necesitamos afiadir esa prima de riesgo de la empresa Pe como
vimos en el capitulo 5.

Existen en USA estudios para determinar la prima de riesgo espe-
cifica a afadir en funcién del sector y el tamafio de la empresa.

Tabla 1. Prima por tamano. Elaborado a partir de datos de
Valoracién de empresas, gerencia de valor y EVA (Oscar Leén Garcia)

Capitalizaf:ién de Mercado Prima por tamaio
en millones US$
3.829 0,36%
841 0,47%
439 0,77%
264 1,13%
166 1,72%
112 1,52%
75 1,65%
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46 2,47%
26 2,65%
9 5,78%

La otra forma que ya conocemos para tener en cuenta esa prima
de riesgo debido al tamafo es calcular el coste los recursos propios con la

variante AECA

K;I):Rf+(Rm—Rf)*(I +ﬁ)+RP

En el caso del Banco de Chile visto anteriormente el resultado
seria.

Krp =2,08% +5,78% * (1 +0,52) + (4,57% - 2,08%) = 13,36%
El coste de los recursos propios ha pasado del 7,49% al 13,36%.

El resto del proceso para llegar al coste promedio ponderado de
los recursos serfa igual al visto anteriormente.

Siguiendo con el caso de PW, vamos a ver su valoracién mediante
esta metodologfa con dos variantes, una primera aplicando el modelo ries-
go pais conforme se ha explicado mds arriba y en una segunda teniendo en
cuenta la variante AECA.
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2. CALCULO DEL VALOR DE PW
MEDIANTE EL METODO RIESGO PAIS

Paso 1. DEFINICION DEL HORIZONTE TEMPORAL

Vamos a contemplar un horizonte temporal de 4 anos.

PAso 2. DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRES
0 CASH-FLOW LIBRE

2012 2011 2010 2009

Cash flow 255.419 109.020 88.040 113.427
Ingresos financieros 2.817 11.364 0 11
Gastos financieros 83.474 81.106 89.161 75.967
AUMENTO NOF 332.919 2.496 -504.390 73.842
Aumento Inmovilizado 45.424 -43.645 117.190 -31.888
CASH FLOW LIBRE -42.267 219911 564.401 147.429
CASH FLOW Libr 22369
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Paso 3. CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO
(COSTE PROMEDIO PONDERADO DE LOS RECURSOS, WACC)

A. Célculo de Beta

Para el cdlculo de la Beta vamos a utilizar la informacién que el
Profesor Damodaran nos proporciona en su web.

Escogemos la Beta desapalancada de Chemical Basic que es 0,79.

La apalancamos mediante la férmula de Hamada:

R - KU*(1+(1—t)*%)

g - 0’79*(“(1_25%)* 446.810 + 1.719.762 )

771.947

=245
B. Coste de los Recursos Propios

Tasa sin riesgo (Obligaciones USA 10 afos, 30 Abril 2014) = 2,67%
Prima de riesgo USA = 4,96%
Prima de riesgo Espana = 3,30%

K =2,67% +2,45% * 4,96% + 3,30% = 18,13%

p
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2012 2011 2010 Promedio
Gastos 83.474 | 81106 | 89.161| 84580
Coste de | financieros
ladeuda | Deydas K
R 1.001.148 847.854 953.225 934.076 9,05%
financieras d
Fondos
. 771.947 594.875 561.606 642.809
propios
Fondos
Propios Total pasivo
y capital 2.938.520 | 2.567.959 | 2.532.456 | 2.679.645 | P 23,99%
propio
Pasivo fijo 446.810 433.472 422.443 434.242
Pasivo liquido 1.719.762 | 1.539.612 | 1.548.406 | 1.602.593
Fondos
ajenos Total pasivo
y capital 2.938.520 | 2.567.959 | 2.532.456 | 2.679.645 | A 76,01%
propio
100,00 %
Result.
Tipo ordinarios
. L. 44.372 31.730 38.051
impositivo | antes
Impuestos
Impuestos
sobre 11.104 7.971 9.538 | t 25,07%
sociedades

K=9,05% *(1-25,07% ) *76,01% + 18,13% * 23,99% = 9,51%

en cuenta la inflacidn prevista en US y en Espana.

La K calculada estd en ddlares para expresarla en euros tendremos
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1+ 0,50%
DIPs —408 -1
1+1,5%

DLP = 0,99%

Teniendo en cuenta la DLP se calcula la K final
K=((1+8,78%)*(1+0,99%))-1

K =8,43%

PAso 4. ESTIMACION DEL VALOR RESIDUAL

Estimamos el posible crecimiento de los Flujos de Caja futuros g,
mediante el cdlculo del incremento del Importe neto de la Cifra de Ventas.

1
3.584.588 /2

= _— -1 = ,16 9
& 3.368.194 16%

Con este crecimiento los Flujos de Caja de los préximos cuatro
anos seran:
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Ao FCL
2013 222.369
2014 229.400
2015 236.655
2016 244.139

Y el valor residual

p_ 244.139 % (1+3,16%)

=4.783.266
8,43% - 3,16%

Paso 5. CALCULO DEL VALOR DE PW

Con el valor de VR ya tenemos completo los flujos de Caja a ac-
tualizar

Ao FCL
2013 222.369
2014 229.400
2015 236.655
2016 244.139
2017 4.783.266

Ve 222.369 . 229.400 . 236.655
(1 + 8,43%) (1 + 8,43%)? (1 + 8,43%)?

244.139 . 4.783.266
(1 + 8,43%)* (1 + 8,43%)°

V= 3.954.198
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3. CALCULO DEL VALOR DE PW
MEDIANTE EL METODO RIESGO PAIS
Y TENIENDO EN CUENTA QUE ES UNA PYME,
UTILIZANDO LA PROPUESTA DE AECA

Los dos primeros pasos son idénticos a los vistos anteriormente

Paso 1. DEFINICION DEL HORIZONTE TEMPORAL

Vamos a contemplar un horizonte temporal de 4 anos.

PAso 2. DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRES
0 CASH-FLOW LIBRE

2012 2011 2010 2009
Cash flow 255.419 109.020 88.040 113.427
Ingresos financieros 2.817 11.364 0 11
Gastos financieros 83.474 81.106 89.161 75.967
AUMENTO NOF 332.919 2.496 -504.390 73.842
Aumento Inmovilizado 45.424 -43.645 117.190 -31.888
CASH FLOW LIBRE -42.267 219911 564.401 147.429
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Paso 3. CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO
(COSTE PROMEDIO PONDERADO DE LOS RECURSOS, WACC)

A. Célculo de Beta

Para el cdlculo de la Beta vamos a utilizar la informacién que el

Profesor Damodaran nos proporciona en su web.

Escogemos la Beta desapalancada de Chemical Basic que es 0,79.

La apalancamos mediante la férmula de Hamada:

g - BU*(1+(1—t)*%)

g - 0,79*(“(1_25%)* 446.810 + 1.719.762 )

771.947

R = 2,45

B. Coste de los Recursos Propios

Tasa sin riesgo (Obligaciones USA 10 afos, 30 Abril 2014) = 2,67%
Prima de riesgo USA = 4,96%
Prima de riesgo Espana = 3,30%
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K =2,67% + (1 + 2,45) * 4,96 + 3,30% = 23,10%

p

C. Tasa de Descuento

2012 2011 2010 Promedio
Gastos 83.474| 81106 | 89.161|  84.580
Coste de | financieros
ladeuda | peudas K
financieras 1.001.148 847.854 953.225 934.076 d 9,05%
Fondos
. 771.947 594.875 561.606 642.809
propios
Fondos
Propios Total pasivo
y capital 2.938.520 | 2.567.959 | 2.532.456 | 2.679.645 | P | 23,99%
propio
Pasivo fijo 446.810 433.472 422.443 434.242
Fondos Pasivo liquido 1.719.762 | 1.539.612 | 1.548.406 | 1.602.593
ajenos Total pasivo
y capital 2.938.520 | 2.567.959 | 2.532.456 | 2.679.645 | A 76,01%
propio
100,00 %
Result.
Tipo ordinarios
. .. 44.372 31.730 38.051
impositivo | antes
Impuestos
Impuestos
sobre 11.104 7.971 9.538 | t 25,07%
sociedades
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K=9,05%*(1-25,07% ) *76,01% + 23,10% * 23,99% = 10,70%
La K calculada estd en ddlares para expresarla en euros tendremos

en cuenta la inflacidn prevista en US y en Espana.

1+0,50%
DIPz ——08 — -1
1+1,5%

DLP = 0,39%

Teniendo en cuenta la DLP se calcula la K final
K=((1+10,70% )*(1+(-0,99%)))-1

K=9,61%

PAso 4. ESTIMACION DEL VALOR RESIDUAL

Estimamos el posible crecimiento de los Flujos de Caja futuros g,
mediante el cdlculo del incremento del Importe neto de la Cifra de Ventas.

1
3.584.588 /2

= _— -1 = 169
& 3.368.194 316%

213



VALORACION DE EMPRESAS

METODOS Y CASOS PRACTICOS PARA PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

Con este crecimiento los Flujos de Caja de los préximos cuatro

afos seran:

Aio FCL

2013 222.369
2014 229.400
2015 236.655
2016 244.139

Y el valor residual

_ 244.139* (1+3,16%)

VR

9,61% - 3,16%

Paso 5. CALCULO DEL VALOR DE PW

Con el valor de VR ya tenemos completo los flujos de Caja a ac-

tualizar
Ado FCL
2013 222.369
2014 229.400
2015 236.655
2016 244.139
2017 4.783.266
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Ve 222.369 . 229.400 . 236.655
(1+9,61%) (1 +9,61%)? (1 +9,61%)°
. 244.139 . 4.783.266
(1+9,61%)* (1+9,61%)°
V= 3.212.807
RESUMEN DE VALORES DE PW
Tasa Recursos
METODO BETA | Tasa Valor
propio

DFC 1,39 9,44% 7,42% 4.913.278
DFC AECA 1,74 15,68% 8,92% 3.608.629
RIESGO PAIS 2,45 18,13% 8,43% 3.954.198
RIESGO PAISAECA 2,45 23,10% 9,61% 3.212.807
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1. INTRODUCCION

Desde el inicio del libro venimos insistiendo en que una de las
mayores dificultades en la valoracién de PYMES es la falta de informacién.
En los capitulos anteriores hemos visto como soslayar esta dificultad en
uno de los puntos mas esenciales, como es el del cilculo del Coste medio
ponderado del capital (WACC). Para ello hemos utilizado el que hemos
denominado método riesgo pais, por el que realizamos la valoracién de la
empresa como si estuviese situada en un pais donde si tenemos informa-
cién (en nuestro caso USA) y despues trasladamos la valoracién al pais de
origen. Pero tanto en este caso, como en los otros vistos anteriormente,
siempre hemos supuesto que contdbamos con los documentos contables
de los tres o cuatro anos anteriores de la empresa a valorar, lo que nos per-
mitia calcular el FCL promedio de esos anos y a partir de ¢l , proyectar los
del horizonte temporal considerado, asi como con la informacién de esos
afos pasados llegar a determinar el WACC, etc.

Sin embargo, en muchas ocasiones, el tasador la tnica informa-
cién que tiene es la del ano en que se encuentra y la mayoria de las veces
no con el detalle deseado. Para hacer frente a estas situaciones, existen una
serie de propuestas que permiten determinar los datos necesarios para po-
der aplicar el DFC al calculo del valor de dichas empresas.

El objetivo de este capitulo es exponer mediante un par de casos,
dichas propuestas.
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2. SOLUCIONES

Al no contar con suficiente informacién de los anos anteriores hay
una serie de datos necesarios en la metodologia que no podemos calcular,
esos datos son:

* "g"Tasa de crecimiento
*  Cilculo del NOF vy si incremento
* Incremento del Inmovilizado

La forma de solucionar dichos problemas es la siguiente

La "g" o tasa de crecimiento hemos visto en capitulos anteriores
que puede determinarse bien teniendo en cuenta el crecimiento de los in-
gresos en los dltimos afos o bien teniendo a partir de la inflacién prevista
(f)y el incremento del PIB previsto. Como no tenemos informacién de los
ingresos de los afios anteriores, en estos caso calcularemos "g" mediante la
segunda forma dicha o sea.

g=((1+£)*(1+APIB))-1

Para calcular el NOF, en muchos casos no tendremos el detalle
de las cuentas necesarias (Clientes, Existencias y Proveedores) por lo que
utilizaremos las cuentas Activos corrientes y Pasivos corrientes.

NOF = Activos corrientes - Pasivos corrientes
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Los NOF de los anos del horizonte temporal considerado se cal-
culan multiplicando por "g", o sea

NOF._ = NOF *¢

Las diferencias entre dos NOF de afios consecutivs es el Incre-
mento del NOF que necesitamos conocer para el cilculo de los DFCL

Por dltimo para calcular el incremento del inmovilizado, en al-
gunos casos podemos tener informacién de la propia empresa que nos in-
diquen la inversién prevista en los préximos anos, pero en la mayoria de
los casos esta informacién no existe por lo que es una solucién bastante
comun el considerar el 10% del inmovilizado total o sobre los ingresos.
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3.CASO 1
VALORACION DE LA EMPRESA CF

La informacién de partida es la de las Tablas 1y 2

Tabla 1. Balance 2015

ACTIVOS PASIVOS
Corriente Disponible 229.629 Corriente Exigible 40.590
Exigible CxC | 71.957 No corriente | Anticipo de clientes | 189.964
Diferido 97.472 Provisiones
Total
Total Corriente 399.059 Pasivos 230.554
| Patrimonio | Capital Social 941.280
No
Corriente Activo Fijo 135.825 Reserva Legal 47.290
Otros Utilidad ej
Activos 829.987 anteriores 45.650
Total no corriente 965.812 Utilidad ejercicio 100.098
1.134.31
Total Patrimonio 7
1.364.87
TOTAL ACTIVOS 1.364.871 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1
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Tabla 2. Cuenta de Resultados 2015

INGRESOS GASTOS
Operacionales | Ventas 797.712 | Feriales Ferias propias 26.091
Arriendo Ferias
espacios 37.598 arrendadas 20.649
Alquiler
paneleria 2.100 Eventos 2.873
| Ferias no
Total Operacionales 837.410 realizadas $12
Total
administrativos 49.624
No Servicios
Operacionales | Intereses 0 Generales basicos 154.287
Personal 202.552
Total No Operacionales I | Mantenimiento | 36.872
Atenciones
sociales 13.219
Suministros 17.377
Deprec. Amort 58.768
| Total Generales 483.075
[Ingresos y Gastos varios 4.686
TOTAL INGRESOS 837.410 TOTAL GASTOS 528.014

Resultado de la Explotacién (2015) = 837.410 - 528.014 = 309.396

1. HorizoNTE TEMPORAL

Consideramos 5 anos (2015 - 2019) y el VR en 2020
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2. FrLujos pE Caja LIBRES
Previo al cdlculo de los FCL tenemos que definir la tasa de creci-
miento "g" prevista de los distintos conceptos. Como no tenemos la evo-

lucién de las ventas en los afos anteriores, vamos a definirla teniendo en
cuenta:

Inflacién prevista: 4,28%

Incremento PIB previsto: 3,58%

Aplicando la férmula conocida: g = 8,01%

Definido "g" vamos a calcular los FCL:

Resultado 2015 = 309.396

(los afios siguientes se incrementan en "g" = 8,01%)

Amortizaciones 2015 = 58.768
(los afios siguientes se incrementan en "g" = 8,01%)

Costes Financieros: 0

Incremento de las Necesidades Operativas de Fondos:

NOEF . = 399.059 - 40.590 = 358.469

2015

NOF, ~=358.469* (1 +8,01% ) =387.149

2016
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y asi sucesivamente. Los Incrementos del NOF son la diferencia entre los
NOF de dos afios consecutivos.

Incremento de la Inversién: 45.000.

Este dato lo facilita la empresa como inversién prevista que para
los anos siguientes se incrementa cada ano en "g" = 8,01%. Veremos en
el Caso 2 que cuando no se tiene este tipo de informacién se utiliza un

porcentaje sobre los Ingresos.

El resumen de lo dicho anteriormente es la Tabla 3.

Tabla 3. FCL afios 2015 a2 2019

2015 2016 2017 2018 2019
Utilidad neta 309.396 334.189 360.968 389.893 421.136
Amortizaciones 58.768 63.478 68.564 74.058 79.993
Costes financiero | - - - - -
Increm 28.725 31.027 33.513 36.198 39.099
Increm Inver 45.000 48.606 52.501 56.708 61.252
FCL 294.440 318.034 343.518 371.045 400.778
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3. COSTE MEDIO PONDERADO DEL CAPITAL

En este caso la empresa no tiene deuda, por lo que el WACC es el
Coste de los Recursos Propios.

Consultada la web de Damodaran se obtienen los siguiente datos:

Beta: 0,96

Beta apalancada: 096 (por no tener deuda)
Prima riesgo USA pais de la empresa: 17,75%
Tasa sin riesgo: 3,69%

K en dolares = 3,69% + 0,96*17,75% = 20,73%

Para pasarlo a K en moneda del pais
Inflacion pais: 4,28%

Inflacién USA: 3,1%

DLP: 0,0114

K moneda pais = 22,11%

4. VALOR REesIDUAL

_400.778 * (1 +8,01%)
T 22,11% - 8,01%

VR =3.070.479
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5. VALOR EMPRESA

294.440 . 318.034 N 343.518
22,11% 22,11% 22,11%

V:

371.045 . 400.778 . 3.070.479
22,11% 22,11% 22,11%

V= 1.883.658

VALOR EMPRESA: 1.883.658
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4. CASO 2
VALORACION DE LA EMPRESA MT

Tabla 4. Balance

La informacién de partida es la de las Tablas 4 y 5

ACTIVOS PASIVOS
Corriente Disponible 153.002 Corriente Exigible 315.002
Exigible CxC | 171.864 No corriente | Deuda financiera 12.476
Diferido Provisiones 31.000
Total
Total Corriente 324.866 Pasivos 358.478
[ Patrimonio | Capital Social 200
No
Corriente Activo Fijo 201.000 Reserva Legal 1.057
Otros Utilidad ej
Activos 17.883 anteriores 184.014
Total no corriente 218.883 Utilidad ejercicio
Total Patrimonio 185.271
TOTAL ACTIVOS 543.749 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 543.749
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Tabla 5. Cuenta de resultados

CAPITULO 1X

INGRESOS GASTOS
Operacionales | Ventas 210.000 |
Arriendo
espacios 10.000
Alquiler
paneleria 5.165
Total Operacionales 225.154,76 |
Administrativ
os 27.355
No
Operacionales | Intereses 17.611 Generales Produccion 97.040
Ventas 2.549
| | Mantenimient
Total No Operacionales 17.611 o 9.877
Impuestos y
tasas 875
Intereses 715
Deprec.
Amort 1.765
[ Total Generales 112.823
| Gastos varios 12.589
TOTAL INGRESOS | 242766] |TOTALGASTOS | 152768

Resultado de la Explotacién (2015) = 242.766 - 152.766 = 89.999

1. HorizoNTE TEMPORAL

Consideramos 5 anos (2015 - 2019) y el VR en 2020
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2. FrLujos pE Caja LIBRES

Previo al cdlculo de los FCL tenemos que definir la tasa de creci-
miento "g" prevista. Como no tenemos la evolucién de las ventas en los
anos anteriores, vamos a definirla teniendo en cuenta:

Inflacién prevista: 3,78%
Incremento PIB previsto: 2,23%

Aplicando la férmula conocida: g = 6,09%
Definido "g" vamos a calcular los FCL:

Resultado 2015: 89.999

(los anos siguientes se incrementan en

non

g")

Amortizaciones 2015: 58.768
(los anos siguientes se incrementan en

non

g")

Costes Financieros: 0
Incremento de las Necesidades Operativas de Fondos:

NOEF . =324.866-315.002 = 9.864

2015

NOF = =9.864*(1+6,09% ) =10.465

2016

y asi sucesivamente. Los Incrementos del NOF son la diferencia entre los
NOF de dos anos consecutivos.
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Incremento de la Inversion: En el afio 2015 se calcula como el 10% de las
ventas. Para los afos siguiente se incrementan mediante g.

Alnversiéon 2015 = 0,1 * 242.766 = 24.277

Alnversién 2016 = 24.277 * (1 + 6,09% ) = 25.756

El resumen de lo dicho anteriormente es la Tabla 5.

Tabla 5. FCL afos 2015 al 2019

2015 2016 2017 2018 2019
Utilidad neta 89.999 95.484 101.303 107.477 114.027
Amortizaciones 1.765 1.873 1.987 2.108 2.237
Costes financiero | 715 759 805 854 906
Incremento NOF | 601 638 677 718 762
Increm Inver 24.277 25.756 27.326 28.991 30.758
FCL 67.602 71.722 76.093 80.731 85.651

3. COSTE MEDIO PONDERADO DEL CAPITAL

En este caso la empresa tiene deuda, por lo que el WACC serd
Coste medio ponderado del capital
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Consultada la web de Damodaran se obtienen los siguiente datos:

Beta: 0,78

Beta apalancada: 0,82

Prima riesgo USA pais de la empresa: 17,75%
Tasa sin riesgo: 3,69%

Otros datos necesarios:

Interes de la Deuda: 5,73%
Tasa Impuestos: 28%
Deuda/Patrimonio: 6,73%
Pasivo/Total: 65,93%
Patrimonio/Total: 34,07%

Con toda esta informacién calculamos

Krp dolares =18,21%
WACCdolares =8,92%

Para pasarlo a K en moneda del pais

Inflacion pais: 3,78%
Inflacién USA: 3,1%
DLP: 0,00659

K moneda pais = 9,64%
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4. VALOR RESIDUAL

En este caso se plantea un tema que es importante considerar en
el cdlculo del VR en general y es analizar si se cree posible mantener en un
futuro el mismo crecimiento que se ha considerado durante el horizonte
temporal.

En este caso se lleg6 a la conclusién que no era posible y por lo
tanto se redujo el crecimiento al 3%

* 0
VR = 85.651* (1 +3%) _1.327.891
9,64% - 3%

5. VALOR EMPRESA

67.602 . 71.722 . 76.093
9,64% 9,64% 9,64%

80.731 .\ 85.651 . 1.327.891
9,64% 9,64% 9,64%

V= 1.087.225

VALOR EMPRESA: 1.087.225
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METODOS DE ESTIMACION

: CAPITULO X
SUBJETIVA DISCIPLINADA

Vélez Pareja en su excelente trabajo “Costo de capital y flujos de
caja para PYMES” presentado en el Seminario Internacional sobre Condi-
ciones para la Inversién Productiva en la Universidad Tecnolégica Nacio-
nal-Facultad Regional de Buenos Aires (Argentina) en Octubre del 2013,
expresa con mucha claridad el interés de una serie de propuestas que este
mismo autor denomina métodos de estimacién subjetiva disciplinada. Y
en su defensa dice:

Algunas veces no hay alternativa a hacer una evaluacion subjetiva
de algunas variables. Si se sabe que esto puede suceder (debido a una amplia
diversidad de causas) por lo menos se debe ofrecer algiin procedimiento sistema-
tico para explicitar dicha subjetividad.

Usualmente lo subjetivo estd asociado a una connotacién negativa
cercana a la arbitrariedad. Hay una importante diferencia entre lo subjetivo y
lo arbitrario. Un cdlculo subjetivo estd basado en la experiencia, antecedentes
y sentido comin de quien hace el estimativo. Un cdlculo arbitrario no tiene
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ningiin fundamento por parte del individuo que hace el cilculo y lo determina
las preferencias personales o la conveniencia sin ninguna base diferente para
hacer el estimado: no estd basado en la necesidad o naturaleza intrinseca de
algo. Es cercana a lo aleatorio, a algo que ocurre por casualidad o por capricho
0 por un acto irrazonable de una persona.”

Los distintos métodos propuestos en este apartado van en la linea
de facilitar la obtencién de Beta, de la Prima de Riesgo o de la tasa de
actualizacién, utilizando el conocimiento y experiencia del experto o de
un grupo de expertos, o sea que en realidad son propuestas para facilitar la
aplicacion del método DFC., cuando la obtencién de la informacién ideal
no es ficil de conseguir.

Dentro de este enfoque existen distintas propuestas, en este ca-
pitulo veremos las de la Federacién de Expertos Contables Europeos para
la determinacién de la tasa de actualizacién y las de una serie de autores
que proponen tasas concretas en funcién del tipo de empresa. Esto tltimo
tiene la dificultad de definir como ubicar en las distintas clasificaciones la
empresa que queremos valorar, para tal fin presentaremos una propuesta
de los Profesores Alonso y Villa de la Universidad Politécnica de Madrid
que nos ayudard a clasificar la empresa a valorar y por lo tanto a definir
la tasa de actualizacién. En los dos siguientes capitulos 8 y 9 se presenta
primero el método multicriterio Analytic hierarchy process (AHP) y sus
diversas aplicaciones a la determinacién de la prima de riesgo y posterior-
mente se ve la aplicacién de dos métodos multicriterio, AHP y CRITIC a
la valoracién de empresas.

238



METODOS DE ESTIMACION
SUBJETIVA DISCIPLINADA

1. PROPUESTA FEDERACION DE EXPERTOS
CONTABLES EUROPEOS (FEE)
(COMPAGNIE DES CONSEILS ET EXPERTS FINANCIERS)

| CAPITULO X

La Federacién de Expertos Contables Europeos propone estimar

la tasa de actualizacién teniendo en cuenta los distintos componentes de la

misma.

K=K5R+PM+PE

Y adjudicando a cada componente un porcentaje estimado. (Tabla

1).

Tabla 1. Componentes de la tasa de actualizacién

Elementos que comp ??en Naturaleza de los elementos Porc'enta]:(-f
la tasa de actualizacién de estimacién
K, Tasa base activos Tasa Obligaciones del estado 3,08%
monetarios a 10 afos (15/05/2014)
Cobertura de riesgo general
P, Riesgo general de la de la empresa . 426%
empresa (para empresas no cotizadas
prima de no liquidez)
Positivo o negativo A determinar
P, Riesgo sectorial (por referencia al riesgo general (+6-50%
de la empresa) del riesgo general)
P, Riesgo especifico de la Este riesgo hay que evaluarlo A determinar
empresa para el periodo considerado 1 a 15 puntos

El Riesgo general de la empresa se refiere fundamentalmente a te-

ner en cuenta la dificultad del inversor a realizar su inversién en el mercado
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o sea a atender la falta de liquidez de la inversion (otra forma de atender
este pproblema y que estd bastante difundido en la prictica es reducir el
valor calculado por DFC en un 30 a 50% segn casos.

El riesgo sectorial depende del grado de madurez del sector, nivel
de competencia, tecnologia etc.

En Espana la suma del Riesgo general de la empresa mds el Riesgo
sectorial se estima en torno al 5,5%, que es el diferencial durante los lti-
mos 50 afos entre el rendimiento de las acciones y los bonos.

Como componentes del riesgo especifico de la empresa la misma FEE pro-
pone los siguientes (Tabla 2)

Tabla 2. Componentes del riesgo especifico y su cuantificacién

Tipos de riesgo

Riesgo econémico L .
80 ccon . A mayor variabilidad del resultado mayor riesgo
o de variacion de resultado operativo

Riesgo financiero o de endeudamiento A mayor endeudamiento mayor riesgo
Tamaiio o volumen de activos A mayor tamafio menor riesgo
Diversificacion geogrifica y de producto A mayor diversificacién menor riesgo
Crecimiento o riesgo estratégico A mayor crecimiento mayor riesgo
Riesgo tecnoldgico A mayor tecnologfa menor riesgo

. .. Una gestién basada en instalaciones supone
Riesgo de gestién .
menor riesgo que basada en mano de obra

A mayor experiencia y tiempo de la direccién
Riesgo de direccién Y P Y P

menor riesgo
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Riesgo de posicién competitiva A mejor posiciéon competitiva menor riesgo
Riesgo de liquidez A mayor liquidez menor riesgo
Riesgo de produccién A produccién mas tecnificada menor riesgo
Otros

Siendo el nivel de riesgo especifico de la empresa el componente
mds importante y dependiente de la empresa a valorar su determinacién
puede obtenerse, siguiendo esta propuesta de dos formas distintas.

Una de ellas es distribuir los 15 puntos posibles por este concepto
entre los componentes del riesgo (Tabla 3) y cada valor se multiplica por el
nivel de riesgo que significa para esa empresa. La suma de estos productos
es el nimero de puntos correspondientes al riesgo especifico de la empresa,
en la Tabla 3 en que se desarrolla un ejemplo el nimero de puntos a anadir

a los otros tres conceptos serfa de 5,95.

Tabla 3. Calculo del Riesgo especifico

Nivel de riesgo
Componentes o . Muy -
del riesgo Distribucién | Nulo Medio | Elevado Miximo
8 puntos 10% | 25% | 50% el;;;:‘) 1009 | TOTAL
Tecnologia 1,5 25% 0,375
Gestion 1,75 10% 0,175
Gerencia 2,5 75% 1,875
Produccién 2 50% 1
Posicién en 5 50% 1
mercado
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Liquidez 1,5 10% 0,15
Socios 2 25% 0,5

Estrategia 1,75 50% 0,875
TOTAL 15 5,95

La otra forma, es ponderando de 1 a 100 cada uno de los com-
ponentes del riesgo (Tabla 4) (como veremos mds adelante la utilizacién
del método AHP puede facilitar y dar mayor consistencia a este proceso).
El resultado final (41,38%) nos indica el porcentaje sobre los 15 puntos
méximos que hay que considerar como Riesgo especifico de la empresa

(R).

R =15 *41,38% = 6,207 puntos

Tabla 4. Cilculo del Riesgo especifico

Nivel de riesgo

Componentes

delpriesgo Ponderacién 1;](;1 Ol/:) 1\;[;1/10 Else(\)/;c)lo 611(:/\[1230 N;:(i));i(r)zo TOTAL

75%

Tecnologia 0,075 25% 1,88%
Gestién 0,10 10% 1,00%
Gerencia 0,20 75% 15,00%
Produccién 0,10 50% 5,00%
z:’:r‘;‘c’l‘; o 0,15 50% 7,50%
Liquidez 0,10 10% 1,00%
Socios 0,15 25% 3,75%
Estrategia 0,13 50% 6,25%
TOTAL 1 41,38%
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Este modelo, tiene el inconveniente, de determinar de antemano
ciertos componentes de la tasa, como el Riesgo general de la empresa y el
Riesgo sectorial, que no tienen por que mantenerse en esos términos en
distintos momentos o entornos, como sucede con la Tasa base activos mo-
netarios. Sin embargo el esquema puede ser de utilidad teniendo en cuenta
las particularidades de cada caso.
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2. CALCULO DE LA PRIMA DE RIESGO Y DE LA
TASA DE ACTUALIZACION DE PW POR EL METO-
DO PROPUESTO POR FEE
(COMPAGNIE DES CONSFILS ET EXPERTS FINANCIERS)

Calculamos el riesgo especifico de la empresa (Tabla 5)

Tabla 5. Prima de riesgo de PW

Nivel de riesgo
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Comp(?nentes Nulo | Medio | Elevado Muy Miximo

del riesgo Ponderacién 10% 25% 50% elevado 100% TOTAL

75%
Tecnologia 0,10 25% 2,50%
Gestién 0,10 25% 2,50%
Gerencia 0,20 10% 2,00%
Produccién 0,05 25% 1,25%
Posicidn en 0,15 25% 3,75%
Liquidez 0,15 25% 3,50%
Socios 0,20 10% 2,00%
Estrategia 0,05 25% 1,25%
TOTAL 1 22,75%
Riesgo especifico = 19% * 15 = 2,85 puntos
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Conocido el riesgo especifico de la empresa se calcula la tasa de

actualizacién (Tabla 6).

Tabla 6. Tasa de actualizacién de PW

El
ementos que Naturaleza Porcentaje Tasa de
componen la tasa L N
L, de los elementos de estimacién | actualizacién
de actualizacién
Tasa bas? activos Tasa Obligacion‘es 3,08%
monetarios del estado a 10 anos
Cobertura de riesgo
Riesgo general de la general de la empresa 426% 4%
empresa (para empresas no cotizadas
prima de no liquidez)
. . A determinar
Positivo o negativo ,
. . X . (+ 6 -50%
Riesgo sectorial (por referencia al riesgo . 1%
del riesgo
general de la empresa)
general)
Riesgo especifico de Este riesgo hay que evaluarlo A determinar 2.85%
la empresa para el periodo considerado 1 a 10 puntos 87
10,93%
Con este método la tasa de actualizacién a utilizar serfa del

10,93%.

Si actualizamos el FCL a esta tasa su valor serfa:

222.368
10,93%

V= ————=2.034.478
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Y si actualizamos los FCL

Aio FCL
2013 222.368,50
2014 229.400,49
2015 236.654,85
2016 244.138,62
2017 3.259.392,73

Su valor para a ser

V =2.661.877
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3. PROPUESTAS DISTINTOS AUTORES

Por otro lado existen una serie de autores que proponen la tasa a
utilizar en funcién del riesgo de la empresa o del tipo de empresa. En esa
linea tenemos propuestas de Bagder (Tabla 6), Dewing (Tabla 7) y Schilt y
Pratt (Tabla 8), todos ellos citados en Torres Coto, Valuacién de negocios,
FECISVAL, 2005.

Tabla 6. Propuesta de Bagder
(Valuation of Industrial Securities, Prentice-Hall, 1925)

Clase Riesgo Tasa
I Bajo 12 - 14,99%
1I Medio 15-19,99%
I Alto 20 - 24,99%
v Muy alto > 25%

Con la tasa correspondiente al nivel de riesgo definido se actualiza
el resultado del ejercicio
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Tabla 7. Propuesta de Arthur Stone Dewing
(The financial Policy of Corporations, 1953)

Tipo de empresa Factor
1. Empresas viejas bien establecidas, con activos fijos significativos y excelente 10
reputacién
2. Empresas bien establecidas que requieren considerable cuidado administra- 8
tivo
3. Empresas fuertes bien desarrolladas que hacen productos cuyas ventas
('y en consecuencia ganancias) son susceptibles a las fluctuaciones econémicas
generales (por ejemplo, recesiones y periodos de prosperidad o auge) y que 7
requieren considerable cuidado administrativo, pero poco conocimiento espe-
cifico de los ejecutivos de administracién
4. Empresas altamente competitivas con bajos niveles de activos fijos que 5
requieren cuidado administrativo medio
5. Empresas pequenas, altamente competitivas que requieren poca inversion 4
de capital
6. Companias grandes o pequefas que requieren habilidad administrativa espe-
cial de una o mas gentes, con poca inversién de capital y en campos altamente 2
competitivos en donde el fracaso es una fuerte posibilidad
7. Empresas de servicios personales cuyo éxito refleja la habilidad del admi- 1

nistrador
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Tabla 8. Propuesta James H. Schilt (A rational approach for
discounting the future income stream of closely held companies, 1982)
y Shannon P. Pratt. (Valuing a business, 1989)

Tipo de empresa Factor

1. Empresas establecidas, buena posicién comercial, buena administracion, in-

6-109
gresos histdricos estables, futuro predecible &

2. Igual a 1 pero en sectores de negocios mas competitivos 11-15%

3. Compaiifas en sectores altamente competitivos, con poca inversion de capi-
tal y sin administracién a profundidad, atin cuando tengan un buen historial | 16 - 29%
de ganancias

4. Pequenas empresas que dependen de la habilidad de una o dos personas

o . . 1 oo . 21-25%
o companias grandes en industrias altamente ciclicas dificiles de pronosticar

5. Empresas pequefias de servicios personales con un solo propietario 26 -30%

*  Tasa de actualizacion = Tasa sin riesgo + Prima de riesgo

* Elvalor de la empresa se obtiene actualizando el resultado del ejercicio
a la tasa de actualizacién anterior

Las tres propuestas son similares, como puede apreciarse en la Ta-
bla 9, donde se han coloreado con el mismo color las clasificaciones equi-
valentes.
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BAGDER DEWING SCHILT y PRATT

Pri
Tipo de empresa Tipo de empresa
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Estas propuestas muy difundidas y utilizadas en el drea de influen-
cia americana, deben ser vistas con precaucion, en cuanto que han sido
realizadas en épocas ya pasadas, con economias muy distintas al actual y
que ademis tienen la dificultad de llegar a definir en qué tipo de empresa
nos encontramos y por lo tanto en qué apartado la incluimos y que tasa
por lo tanto tenemos que utilizar.

Para facilitar este Gltimo proceso puede servirnos la propuesta de
Alonso y Villa que desarrollamos en el siguiente apartado.
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4. PROPUESTA DE ALONSO Y VILLA

Los Profesores Alonso y Villa de la Universidad Politécnica de Ma-

drid proponen una serie de criterios para clasificar una empresa (Tabla 10).

Tabla 10. Criterios para clasificar una empresa

Conceptos Optimo 5 Bueno 4 Aceptable 3 Deficiente 2 Malo 1
1. Producto / B
ueno
Demanda / Muy consolida- cabili Z Dudoso y a Con pocas
Z .
Mercado do y en alza. Sélido y sin eotabriizado la baja. Sin posibilidades
(Situacién Producto roblemas Hay que estar solucién a actuales
rspecti ¢ restigi ! pendiente de la dio pl futur !
selspec \.'a) prestigioso competencia medio plazo uturas
el negocio
E
L. Suficiente scasa. Minima
2. Accionistas/ | Muy solventes y . solvencia .
. solvencia. . solvencia.
Gerencia. capaces. Con un | Solvente. Bue- . empresarial.
. R Capacidad . Poca compe-
Solvencia y nivel 6ptimo de | nos gestores o Capacidad .
. i . de direccién tencia de los
capacidad equipamiento dudosa de los
adecuada gestores
gestores
3. Acceso Acceso al
al crédito. La empresa es ) crédito Muy reducido
Capacidad buscada por los Normal Dependiente de limitado o nulo acceso
P 'P la coyuntura Y o
de obtener financiadores con volumen al crédito
fondos reducido
Excelentes Acentabl Resultados
ceptables
4. Renta- resultados desde | Importantes p escasos 0 s
. 3 ) resultados , Pérdidas
bilidad / hace afios y beneficios y Aunque con nulos. Algin imbortantes
Beneficios superiores a la en ascenso ;1 ion ejercicio con P
oscilaciones

competencia

pérdidas
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. Holgada, lo . .
5. Generacién lg ’ © Ajustada. Insuficiente.
. ue le permite . .
de recursos. Muy amplia en 4 b Puede obligar Necesita
. ., cumplir con . .
Capacidad relacién con las a modificar las renovar las Muy baja
sus compro- L. .
para el pago deudas . condiciones operaciones
miso s de . o
de deudas iniciales crediticias
pago
Sélida.
. i1 Proporcionada. Baja. Sin consisten-
6. Solvencia Sélida. No le | Solo le afectan P ) .
Le pueden Le afectan las | cia. Muchas

de la empresa

afectan las crisis

las fuertes
crisis

afectar las crisis

crisis

dificultades

Segtin esta propuesta la evaluacién de una empresa la situarfa en

un rango de 30 (Optimo) a 6 (Malo) especificando cuéles son los con-

ceptos en que la empresa estd mejor y peor, lo cual tiene un alto valor

estratégico, pues permite construir un perfil con el que compararse con los

competidores y ademds visualizar la evolucién de la empresa y el resultado

de sus decisiones estratégicas.

Podemos trazar una equivalencia entre las distintas propuestas de

los dos dltimos apartados (Bagder, Dewing y Schilt y Pratt y Alonso y

Villa) que nos permitan a través de las evaluaciones obtenidas en Alonso y

Villa insertar la empresa en las clasificaciones de los otros autores y por lo

tanto definir una tasa, un factor o una prima de riesgo (Tabla 11).
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Tabla 11. Equivalencias

Puntuacién Tasa Factor Prima Riesgo
Clase Riesgo
Alonso y Villa Bagder Dewing Schilt y Pratt
,24'30 I Bajo 12-14,99% 8al0 6-10%
(ninguno < 3)
. 18-25 11 Medio 15-19,99% 5a7 11-15%
(ninguno < 2)
13-17 I Alto 20-24,99% 2a4 16-25%
<=12 v Muy Alto >25% 1 26-30%

Veamos a continuacién la valoracién de PW utilizando la clasifi-
cacién de Alonso y Villa y las tasas propuestas por los autores citados.
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CAPITULO X

5. CASO PRACTICO
VALORACION DE PW
SEGUN PROPUESTAS DIVERSOS AUTORES

Puntuamos PW mediante la clasificacién de Alonso y Villa (Tabla
12).

Tabla 12. Puntuacién de PW segin Alonso y Villa

P
Conceptos | Optimo 5 Bueno 4 | Aceptable3 | Deficiente2 | Malo 1 untos
Empresa
1. Producto M N Bueno y
uy conso-
/Demanda / i daydo n estabilizado. | Dudosoya | Con pocas
Mercado ! v Sélido y sin | Hay que estar | la baja. Sin | posibilida- 4
alza.
(Situacién roblemas endiente de solucién a | des actuales
y Product P P
oducto
perspectiva . la compe- | medio plazo | vy futuras
i prestigioso .
del negocio) tencia
Muy E
2. Accionis- solventes Suficiente scasa Minima
. solvencia .
tas/ y capaces. Solvente. solvencia. empresarial solvencia.
Gerencia. Con un Buenos Capacidad C b i d. Poca com- 5
apacidas
Solvenciay | nivel 6ptimo | gestores de direccién dugosa de petencia de
capacidad de equipa- adecuada los gestores
miento los gestores
3. Acceso L Acceso al M
a empresa u;
al crédito. P Dependiente | crédito limi- 1
A es buscada reducido o
Capacidad Normal de la coyun- | rtadoy con 4
por los fi- nulo acceso
de obtener . tura volumen L
nanciadores . al crédito
fondos reducido
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Excelentes
Resultados
resultados Aceptables
4. Renta- desde hace Importantes resultados cocasos o Pérdidas
bilidad / _ beneficios y nulos. Algin | 4
Beneficios anosy su- €en ascenso aunque con ejercicio con importantes
periores a la oscilaciones érdidas
competencia P
5. Gene- Holgada,
C . lo que le Ajustada. Insuficiente.
racién de Muy amplia ermite Puede oblicar Necesit
recursos. en relacién P uede oOUER ceestta
Capacidad 1 cumplir con | a modificar renovar las Muy baja 3
;I;a:l . o (Ciz dzz sus com- las condicio- | operaciones
g d ‘f 8 u promiso s nes iniciales crediticias
e deudas de pago
Sélida. Proporcio- i
6. Solvencia | Sélida. No Solo le nada. Le Baja. iutl io?
de la em- le afectan las afectan pueden Le afectan Shj[zc}:;' 4
presa crisis las ﬁf,e.rtes afect.af las las crisis dificultades
crisis crisis
Total 24
Teniendo en cuenta la tabla de equivalencias (Tabla 13)
Tabla 13. Equivalencias
Puntuacién a Ri Tasa Factor Prima Riesgo
ase esgo
Alonso y Villa & Bagder Dewing Schilt y Pratt
(ni j;u;lzi 3 I Bajo 12-14,99% 8al0 6-10%
(nii:u;li 2 11 Medio 15-19,99% 5a7 11-15%
13-17 11 Alto 20-24,99% 2a4 16-25%
<=12 v Muy Alto >25% 1 26-30%
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Con la puntuacién obtenida fijamos la Tasa/Factor/ Prima de ries-
go para cada propuesta, que en este caso al ser la puntuacién de 24, nos
sitia dentro de la Clase I en la parte inferior del rango, por eso se escoge
en Bagder la tasa mds alta del rango (14,99%), en Dewing el menor factor
del rango (8) y en Schilt y Pratt la mayor prima del rango (10) y teniendo
en cuenta el flujo correspondiente que en todos los casos es el resultado del
ejercicio, obtenemos los distintos valores (Tabla 14).

Tabla 14. Valores de PW

Autor Tasa/Factor/Prima FCL 2013 Valor
Bagder 14,99% 222.369 1.483.449
Dewing 8 222.369 1.778.952
Schilt y Pratt 10% 222.369 1.702.672
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B} CAPITULO XI
MULTICRITERIO

En este capitulo se presenta una forma de obtener la prima de ries-
go utilizando uno de los métodos multicriterio mas conocido, se trata de
AHP (Analytic hierarchy process, Proceso analitico jerdrquico) propuesto
por T. Saaty (1980) para ayuda a la toma de decisiones en el mundo de la
empresa y organizaciones y que autores como Cotner, Vélez Pareja y Cha-
c6n han aplicado a la determinacién de la prima de riesgo.

En los siguientes puntos, primero se explicard el método en su

aplicacién original de ayuda a la toma de decisiones y posteriormente ve-
remos cémo puede ayudarnos a estimar la prima de riesgo.
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1. AHP
(ANALYTIC HIERARCHY PROCESS,
PROCESO ANALITICO JERARQUICO)

AHP fue propuesto por el Profesor Thomas L. Saaty (1980), como
respuesta a problemas concretos de toma de decisiones en el Departamen-
to de Defensa de los EEUU, siendo actualmente un cldsico en el mundo
de la empresa donde se aplica en casi todos los dmbitos donde es necesario
tomar una decision de cierta complejidad. Segtin indica Moreno-Jiménez
(2002), si se revisan las Actas de los distintos Simposium Internacionales
sobre AHP realizados hasta ahora, se observan trabajos de aplicacién del
método en 4reas tan diversas como Sociedad, Ciencia, Educacién, Econo-
mia, Transporte, Localizacién y Asignacién de Recursos, Marketing, Pro-
duccién, Aplicaciones ambientales, Planificacién urbana, Sector Puablico,
Sanidad, Evaluacién de sistemas, Decisién en grupo, Resolucién de con-
flictos internacionales, Nuevas Tecnologfas, Pensamiento y Etica. Un exce-
lente trabajo es “Analytic hierarchy process: An averview of applications”,
de Vaidya y Kumar (2006) en European Journal Operational Research,
donde se referencian 150 aplicaciones de AHP en el drea de la Decision,
27 de ellos son analizados con cierto detalle y todos son catalogados segiin
el tema abordado. Dicho trabajo refleja de forma adecuada la importancia
de este método en el drea de la toma de decisiones.

El potencial del método, como distintos autores han evidenciado,
se debe a que se adecua a distintas situaciones, su cdlculo es sencillo por
el software existente y puede utilizarse tanto individualmente como en
grupo. En esencia, puede afirmarse que AHP es un método de seleccién
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de alternativas (estrategias, inversiones, etc.) en funcién de una serie de
criterios o variables, las cuales suelen estar en conflicto. Para ello, pondera
tanto los criterios como las distintas alternativas utilizando las matrices de
comparacién pareadas y la Escala Fundamental para comparaciones por
pares.

El desarrollo del método es el siguiente:

a. Se parte del interés que puede tener un decisor en seleccionar la mds
interesante, entre un conjunto de alternativas (estrategias, inversiones,
activos, etc.).

b. Se define qué criterios se van a utilizar para determinar la seleccién,
esto es, cudles son las caracteristicas que pueden hacer mds deseable
una alternativa sobre otra.

c. Conocidas las alternativas y definidos los criterios, debe primero pro-
cederse a ordenar y ponderar el diferente interés de cada uno de los
criterios en la seleccién de las alternativas.

d. Conocida la ponderacién de los criterios se pasa a ponderar las distin-
tas alternativas en funcién de cada criterio.

e. Con los dos procesos anteriores ¢ y d se obtienen dos matrices, una
matriz columna zx/ con la ponderacién de criterios (siendo n el nd-
mero de criterios), y otra matriz 7x7n de las ponderaciones de las alter-
nativas para cada criterio (siendo m el nimero de alternativas).

f. ) El producto de la segunda matriz por la primera dard una matriz
columna mxI que indica la ponderacién de las alternativas en funcién
de todos los criterios y del peso o importancia de estos.
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Conocidos los distintos pasos del método vamos a ver en detalle
cémo se realizan, especialmente cudl es el procedimiento de obtencién de
las ponderaciones y cémo se llega a las distintas matrices indicadas en el
método.

La distinta importancia o ponderacién tanto de los criterios como
de las alternativas dentro de cada criterio podria llevarse a cabo mediante
una cuantificacién directa de todos ellos. Esto es, el centro decisor podria
determinar dentro de una escala (por ejemplo de 1 a 10) el interés de cada
uno de los criterios (alternativas). Sin embargo, ello supondria ser capaz
de comparar a un mismo tiempo todos estos elementos (criterios, alterna-
tivas), lo que representa una enorme complejidad, sobre todo cuando el
namero de los mismos empieza a ser elevado®.

Segin Arrow y Raynaud (1986) “Tenemos que admitir que un
cerebro normal no estd creado para tomar decisiones complejas mediante
criterio multiples: la cantidad de informacién es demasiado grande como
para permitir un tratamiento simultaneo (...) De acuerdo con la expe-
riencia personal, estimamos que cuatro criterios y cuatro alternativas es el
méximo de complejidad tratable por el ser humano”.

Para superar esta limitacion en la capacidad de procesamiento, Sa-
aty propone realizar comparaciones pareadas entre los distintos elementos,
ya que el cerebro humano estd perfectamente adaptado a las comparacio-
nes de dos elementos entre si y para ello plantea la siguiente escala® (Tabla

).

2 Miller G.A. “The magical number seven, plus or minus two: Some limits on our capacity for
processing information” The Psychological Review, 1956, vol 63, pp. 81-97.
3 “El origen de la escala propuesta por Saaty estd en los trabajos de Weber y Fechner. La ley de We-

ber (1846) dice que el cerebro humano percibe una modificacion o cambio en un estimulo a par-
tir de que este estimulo supere el estado inicial en un porcentaje determinado. En 1860, Fechner
basdndose en las teorias de Weber establece que mientras los estimulos crecen geométricamente,

las sensaciones lo hacen aritméticamente y plantea una escala fundamental del 1 al 9. Esta escala

264



METODOS DE ESTIMACION

CAPITULO XI
MULTICRITERIO |

Tabla 1. Escala fundamental de comparacién por pares (Saaty, 1980)

VALOR DEFINICION COMENTARIOS

. . El criterio A es igual de impor-
1 Igual importancia o
tante que el criterio B

La experiencia y el juicio favo-
3 Importancia moderada recen ligeramente al criterio A

sobre el B

La experiencia y el juicio favo-
5 Importancia grande recen fuertemente al criterio A
sobre el B

. El criterio A es mucho mds
7 Importancia muy grande .
importante que el B

La mayor importancia del
9 Importancia extrema criterio A sobre el B estd fuera

de toda duda

2 4 6v8 Valores intermedios entre los anteriores, cuando es necesario
4,6y

matizar

Si el criterio A es de importancia grande frente al criterio B las

, notaciones serfan las siguientes:
Reciprocos de lo

anterior . -
Criterio A frente a criterio B 5/1

Criterio B frente a crierio A 1/5

ademds al no considerar el cero y el infinito eliminan los dos puntos de mayor complejidad para
el ser humano en procesos comparativos, ast como se adapta a la forma mds elemental de contar
que son los dedos. Por otra parte la validez de esta escala ha sido comprobada empiricamente
aplicandola a situaciones muy diversas en situaciones reales” (Moreno-Jiménez, 2002).
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Teniendo en cuenta la escala de la Tabla 1 se construye una matriz
cuadrada

1<i,j<n

Donde a, representa la comparacién entre el elemento iy el ele-
mento j a partir de los valores de la escala fundamental.

La matriz construida debe de cumplir las siguientes propiedades

(Saaty, 1986):

i a, = X, entonces a,, = 1/x,con1/9<x<9

*  Reciprocidad: S

* Homogeneidad: Si los elementos i y j son considerados igualmente
importantes entonces

Ademis a_ = 1 para todo i.

*  Consistencia: Se satisface quea, *a, = a, paratodo 1<i,j, k<n

Por la propiedad de Reciprocidad solo se necesitan n(n-1)/2 com-
paraciones para construir una matriz de dimensién n x n.
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El supuesto o axioma de consistencia se da en un caso ideal, y
pocas veces en la realidad debido a la subjetividad innata al decisor. Esta
subjetividad es la que se intenta objetivizar al mdximo con el procedimien-
to de la matriz de comparaciones pareadas, ya que el centro decisor al tener
que comparar no sélo una vez los distintos elementos, sino sucesivas veces
para construir la matriz, pone en evidencia las inconsistencias de sus com-
paraciones en el supuesto que existan. El grado de inconsistencia puede
medirse mediante el cdlculo del Ratio de Consistencia (CR) de la matriz
A. El procedimiento para este cilculo se desarrolla en el punto 6.3.

Construida la matriz de comparaciones pareadas se calcula su vec-
tor propio. Dado A , un vector v distinto de cero es un vector propio de A
si para cierto escalar A se cumple [2]:

A*v=A*v[2]

El escalar A. (que puede ser cero) se llama eigenvalor o valor propio
de A asociado con el vector propio v. Las raices reales del polinomio carac-
teristico de una matriz son los eigenvalores de esta matriz. Se determinan
resolviendo el polinomio [3]:

det (A-A*1)=0 [3]

Un vector v es un vector propio de A correspondiente a un eigen-
valor A si y solo si v es una solucién no trivial del sistema [4]:

A-A*T)*v=0 [4]
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Una aproximacién suficiente del vector propio puede obtenerse
utilizando la hoja de cdlculo Excel y la funcién matemdtica MMULT del
asistente de funciones. El cdlculo se realiza multiplicando la matriz por ella
misma, se suman las filas, y se normaliza por la suma cada uno de los ele-
mentos, con lo que obtenemos una matriz columna. Esta matriz columna
es el vector propio aproximado de la matriz inicial. Se repite la operacién
anterior (multiplicacién de la matriz resultante por si misma, obtencién
del vector propio) hasta que el vector propio obtenido no se diferencie del
anterior hasta la cuarta cifra decimal, con lo que ya se habrd conseguido
una aproximacién suficiente del vector propio buscado®. Aunque por lo
general no serd necesario, se puede ganar en precision haciendo que la
igualdad se dé en el quinto decimal, sexto, etc.

Existen otras formas de cdlculo del vector propio como la media
geométrica por filas, y otros métodos mds elementales pero menos preci-
S0s.

Cuando el vector propio obtenido sea el de la matriz de criterios le
[lamaremos V,e indica el peso o importancia relativa que cada uno de
los criterios utilizados tiene en la valoracién del conjunto de alternativas
sobre las cuales se va a trabajar. Esto es, con este sistema se obtiene la pon-
deracién de cada uno de los criterios o caracteristicas que se van a utilizar
para determinar el interés de cada una de las alternativas.

Cuando el vector propio obtenido sea el de la matriz de alternati-
vas para un criterio determinado le llamaremos V., (vector columna), que
indica el peso o importancia relativa de cada una de las alternativas
para el criterio i. Se obtienen tantos vector propio es \A (V;m Vs Van)
como criterios (n), siendo el nimero de elementos de cada vector propio
igual al nimero de alternativas (m).

#En el punto 6.4.de este capitulo se desarrolla un ejemplo del cdlculo del vector propio utilizando
la hoja de cdlculo EXCEL.
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Volviendo sobre el paso f del método, se multiplica la matriz de
vectores propios de las alternativas por la matriz columna del ranking de
los criterios [5]:

v v=w/[5]

a C

dondev =[v ,v ,.,v ],dim(v)=mxn.

El resultado es una matriz w cuyos componentes expresan el peso
relativo de cada alternativa. Este peso es el que permite ordenar las alter-
nativas de mayor a menor interés y ademds cuantifica cudl es el interés de
cada alternativa con respecto a las otras en funcién de todos los criterios y
de su importancia.
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2. CALCULO DE LA CONSISTENCIA
DE LA MATRIZ DE COMPARACION PAREADA

Como se ha visto en el punto anterior las matrices de compara-
cién pareadas deben ser consistentes, luego el paso previo al cdlculo del
vector propio es la verificacién de su consistencia. Dada una matriz A el
procedimiento a seguir es el siguiente:

En primer lugar se normalizan por la suma los elementos de la
matriz A. [2]:

ﬂif
normalizada = 7 [2]
5.
k=1
Se suman sus filas [3]:
a a a
11 + 12 . + 1n _ bl
n n n
D
n=1 n=1 n=1
a a a
21 + 22 " + 2n _ b
n n n 2 (3]
Soo 3. 3.
n=1 n=1 n=1
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nl n2 nn
+ + + = bn
n n n
é nl é anZ é ann
n=1 n=1 n=1

El conjunto de b, promediados forma un vector columna que se
denomina vector media de sumas o vector de prioridades globales B [4]

B-= — — ey, — (4]

El producto de la matriz original A por el vector de prioridades
globales B proporcionard una matriz columna denominada vector fila total

C [5].
A*B=C=[c,cp,...c ]" [5]

n

Se realiza el cociente entre los elementos de las matrices vector
fila total [cn] y vector de prioridades globales [B |, y se obtiene otro vector
columna D [6]

C/B=D [6]

que al sumar y promediar sus elementos dard la A.__[7]:

> Si bien se trata de un vector columna, la denominacion vector fila total es la propuesta por

Saaty.
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n
5

i=1
e —— 17
n

Conocida la A se calcula el Indice de consistencia (consistency

index, CI) [8]:

A -n

Cl= —— ____ [g]

n-1

Este CI obtenido se compara con los valores aleatorios de CI que
son el valor que deberia obtener el CI si los juicios numéricos introducidos
en la matriz original (de la cual estamos midiendo su consistencia) fueran
aleatorios dentro de la escala 1/9, 1/8, 1/7,....., 12, 1, 2,.....7, 8, 9. Los
valores son los que aparecen en la Tabla 2.

Tamafiodela |t 5 | Sl 4l s | 6| 7 s | 9|0
matriz (n)
Consistencia | 1000 | 0,52 | 0,89 | 1,11 | 1,25 | 1,35 | 1,40 | 1,45 | 1,40
aleatoria

En funcién de n se elige la consistencia aleatoria, el cociente entre
el CI calculado y la consistencia aleatoria proporciona el Ratio de Consis-

tencia (consistency ratio, CR) [9]:
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CI
CR = (9]

Consistencia aleatoria

Se considera que existe consistencia cuando no se superan los por-
centajes que aparecen en la Tabla 3.

Tabla 3. Porcentajes maximos del ratio de consistencia

Tamafo de la matriz (n) Ratio de consistencia
3 5%
4 9%
5 o mayor 10%

Si en una matriz se supera el ratio de consistencia maximo, hay
que revisar las ponderaciones® o bien proceder a incrementar su consisten-
cia mediante la programacién por metas (Gonzdlez - Pachén y Romero,
2003).

¢ Una forma de mejorar la consistencia cuando no se considera satisfactoria, es clasificar las
actividades mediante un orden simple basado en las ponderaciones obtenidas la primera vez que
se analizé el problema, y desarrollar, teniendo en cuenta el conocimiento de la categorizacion

previa, una segunda matriz de comparacion por pares. En general la consistencia debe ser mejor.
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3. EJEMPLO.
CALCULO DE LA CONSISTENCIA DE LA MATRIZ
DE COMPARACION PAREADA CON EXCEL

Verificar la consistencia de una matriz es un proceso relativamente
sencillo con Excel. En la pantalla 1 aparece todo el proceso para una matriz

de rango 4.

Pantalla 1. Célculo de la consistencia de una matriz 4X4.

{.
8
§ |
8
8

Ll 03 10 033 200
[5] 100 300 100 500
16| 020 050 020 100
7] 253 750 253 1300
(8 Suma filas _ Media suma filas |
| 9 | 0394 04 0739473684 038461538 157408907 2|
| 10| 0,13157895 0,13333333 0,13157895 0,15384615 055033738 0,137584345
| 11| 0,394 04 0394736584 038461538 157408907 0393522267
| 12| 007894737 006666857 007894737 007692308 030148448 007537112
1 1 1 1

|14 Fila total
|15 100 300 100 500 0,393522267 15767
7 03 1,00 033 200 0,137584345 05507
|17 100 300 100 500 0,393522267 15767
18] 020 050 020 100 007537112 03016
|21] 15767 039352227 400851578

05507 0,13758435 400245218

15767 039352227 400851578

03016 007537112 400116383

400416189 2 maxima

00013873

DEEEDNEE

=3

W\ Hop2:2 [ Hoja3x3 \ Hojadx4 { HoSiSC [ Hoja X6C £ Hol 7X7C [ Hop 88 / la >

E
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Los pasos a seguir son los siguientes:
La matriz original (A3:D06), se normaliza por la suma (A9:D12).

A la matriz normalizada se suman las filas y se promedia esta suma,
obteniéndose la matriz media suma de filas (F9:F12).

La matriz original que volvemos a copiar (A15:D18) se multi-
plica por la matriz media suma de filas (F15:F18), utilizando la funcién
MMULT del asistente de funciones’. El producto, que denominamos ma-
triz Fila total, aparece en (H15:H18).

Se divide elemento por elemento de la matriz Fila total por la
matriz media suma de filas (Pantalla 1), obteniéndose un vector columna
(E21:E24). Se suma y promedia los elementos de este vector. El resultado
es la Amédxima (E25), que nos permite calcular el Indice de consistencia CI
(B27):

A -n

max

CI:

n-1

4,00416189 - 4
Cl=

4-1

CI=0,0013873

7 En la hoja de cdlculo EXCEL previo a seleccionar la funcion MMULT hay que seleccionar el
espacio donde va a salir el resultado del producto de las dos matrices y en el momento de Aceptar
hay que mantener pulsadas las teclas Ctrl y Mayiisculas.
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CI

Consistencia aleatoria

CR =

0,0013873
0,89

CR =

CI =0,00155876 = 0,15%

La consistencia aleatoria puede verse en la Tabla 2.

En este caso como el CR = 0,15% < 5%, la matriz es consistente.
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4, EJEMPLO.
CALCULO DEL VECTOR PROPIO DE LA MATRIZ
DE COMPARACION PAREADA CON EXCEL

Verificada la consistencia de la matriz vamos a ver cémo se calcula
una aproximacion suficiente a su vector propio mediante el método de la
potencia y utilizando para ello la hoja de cdlculo Excel (Pantalla 2).

Mediante la funcién del Asistente de funciones MMULT se mul-
tiplica la matriz (A3:D06) por ella misma y se obtiene la matriz (A35:D38).
Se suman las filas de esta matriz (F35:F38) y se normaliza por la suma

(G35:G38).

Se vuelve a repetir la misma operacién, esto es multiplica la ma-
triz anterior (A35:D38) por ella misma (A41:D44), se suman las filas
(F41:F44) y se normaliza por la suma (G41:G44).

Esta misma operacion se realiza tantas veces (suele ser suficiente
con 4, miximo 5) como sea necesario para que el vector columna nor-
malizado obtenido en sus cuatro primeros decimales coincida con los del
producto anterior. En el ejemplo se cumple en la cuarta repeticién, ya que
el vector (0,3936; 0,1375; 0,3936; 0,0753)" coincide con el obtenido en

el paso inmediatamente anterior.
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Pantalla 2. Cdlculo del Vector propio de una matriz

E3 Microsoft Excel - Programa calculo Saaty

642

82 64

ik

47 393

50 315577435 9057 30756 53 I I I

51

2] ‘

53| 1090608341 3129136767

54| 380902355 1092871622 380902335 E—— ——

| 55 | 1090608941/ 3129136767 1090608341 5713535321 1 ! !

56| 208609118 ssmcw 208609118 1092871622

57 [ i1
u4»u)\mpmlﬂmm\mmx41masﬁclji_l alr
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5. PROGRAMA DE CALCULO DE AHP

Para el cilculo de AHP existe dos programas puestos a punto por

su autor EXPERT CHOICE y SUPERDECISIONS.

Como hemos visto anteriormente con la hoja de cdlculo EXCEL
se puede ficilmente calcular tanto la consistencia como el vector propio de
una matriz.

En los diferentes cursos que imparten los autores, se facilita una
hoja de cdlculo preparada para realizar los cdlculos necesarios para la apli-
cacién de AHP. Dicha hoja también se facilita para cualquier profesional
interesado que se dirija a los autores.

En la pantalla 3 tenemos la imagen correspondiente al Programa
principal, donde en cada caso, para cada matriz se rellenan las celdas en
blanco con las comparaciones pareadas correspondientes y automdtica-
mente nos aparece la consistencia y el vector propio correspondiente.

Pantalla 3. Programa de cdlculo de AHP

Matriz 3 x 3
A B ¢ | Tromo
1 2 3 0,5396
B 1/2 1 2 0,2970
C 1/3 12 1 0,1634
CR 0,89% < 5% 1,0000
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Matriz 4 x 4
A B c P | promo
A 1 2 1/2 1 0,2390
B 1/2 1 1/2 1/2 0,1404
C 2 2 1 1 0,3397
D 1 2 1 1 0,2808
CR 2,27% < 9% 1,0000
Matriz 5x 5
A B C D E TROPID
A 1 9 7 8 8 0,6398
B 1/9 1 1/6 1/5 1/5 0,0304
C 1/7 6 1 1/2 1/2 0,0893
D 1/8 5 2 1 1 0,1203
E 1/8 5 2 1 1 0,1203
CR 9,60% < 10% 1,0000
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6. AHP APLICADO A LA DETERMINACION
DE LA PRIMA DE RIESGO.
PROPUESTA DE COTNER Y FLETCHER

Hemos visto en las propuestas del capitulo anterior dentro de lo
que hemos denominado Estimaciones subjetivas disciplinadas que la de-
terminacién de la prima de riesgo estd en funcién de una serie de com-
ponentes del riesgo y que dichos componentes, como es légico, no tie-
nen por que tener todos la misma importancia, por lo que tienen que ser
ponderados por el valuador. Como hemos visto esta ponderacién puede
llevarse a cabo mediante una cuantificacién directa de todos ellos. Esto es,
el valorador podria determinar dentro de una escala (por ejemplo de 1 a
10 o de 1 a 100) el interés de cada uno de los componentes. Sin embargo,
ello supondria ser capaz de comparar a un mismo tiempo todos estos ele-
mentos, lo que representa una enorme complejidad, sobre todo cuando el
nimero de los mismos empieza a ser elevado, que autores como Miller lo
sitian en 7, niimero que se conoce como el nimero mégico de Miller. En
ese sentido también vimos anteriormente la opinién de Arrow y Raynaud

(1980).

Por todo ello autores como Cotner y Fletcher, Vélez Pareja y Pa-
chén proponen la utilizacién de AHP para determinar la ponderacién de
los componentes que definen la Prima de riesgo, siendo dichos componen-
tes los de la Tabla 4, agrupados en cinco grandes grupos de factores.
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Tabla 4. Factores que definen la prima de riesgo

FACTORES

COMPONENTES

A. Factores relacionados con los
ingresos

1. Nivel de ventas

2. Variabilidad en las ventas

3. Tasa de crecimiento de las ventas

B. Factores operativos

4. Monto de los costos fijos de la operacién

5. Apalancamiento operativo

C. Factores financieros

6. Cobertura de los intereses

7. Capacidad de endeudamiento

8. Composicién de la deuda

D. Factores relacionados con la
administracién o los duefios

9. Confianza de los inversionistas en la administracién

10. Experiencia organizacional

11. Control

E. Factores estratégicos

12. Proveedores

13. Clientes

14. Nuevos competidores

15. Rivalidad en la industria o sector

16. Productos o servicios substitutos
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Los componente de la tabla 4 se podrian representar mediante la
estructura jerdrquica de la figura 1.

Ponderacién
componentes

L a J[ B |l c|[Dp ]| [E |

o3

Figura 1. Estructura jerdrquica de los componentes del riesgo

Para determinar la ponderacién de los macrocomponentes o com-
ponentes de la primera jerarquia planteariamos una matriz 5 x 5 con los
Factores (A, B, C, D y E), y para los componentes de la segunda jerarquia
planteariamos tres matrices 3x 3 (1,2y 3; 6,7y 8;9, 10 y 11), una matriz
2x2 (4y5)yotramatriz5 x5 (12, 13, 14, 15 y 16). La ponderacién final
de los elementos de la segunda fila se obtendria por el producto de la ponde-
racién de cada Factor por la ponderacién de los componentes que contiene.

Ejemplo:
Ponderacién final componente 1 = Ponderacién A * Ponderacién 1

dentro de A Ponderacién final componente 2 = Ponderacién A * Pondera-
cién 2 dentro de A Etc.
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Por otro lado, en funcién de la empresa se definen unos niveles de

riesgo Tabla 5.

Tabla 5. Niveles de prima de riesgo.

Ejemplo tomado de Vélez-Pareja, 2002

Descriptor del Riesgo Prima de riesgo
Muy bajo Riesgo 6%
Bajo Riesgo 9%
Riesgo medio 14%
Alto Riesgo 21%
Muy alto riesgo 30%

Que posteriormente se aplicardn a cada componente del riesgo

Tabla 6.
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Tabla 6. Componentes del riesgo y prima de riesgo

Prima de
Factores Componentes .

riesgo

1. Nivel de ventas 9%

A. Factores relacionados .
. 2. Variabilidad en las ventas 14%
con los ingresos
3. Tasa de crecimiento de las ventas 6%
4. Monto de los costos fijos de la operacién 9%
B. Factores operativos
5. Apalancamiento operativo 9%
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6. Cobertura de los intereses 6%
C. Factores financieros | 7. Capacidad de endeudamiento 9%
8. Composicién de la deuda 14%
D. Factores relaciona- 9. Cf)n.ﬁanz.a,de los inversionistas en la %

dos con la administracién

administracién o los | 10. Experiencia organizacional 6%
duefios 11. Control 14%
12. Proveedores 9%
13. Clientes 6%
E. Factores estratégicos | 14. Nuevos competidores 14%
15. Rivalidad en la industria o sector 6%
16. Productos o servicios substitutos 21%

El sumatorio del producto de la ponderacién de cada componen-
te del riesgo por su prima de riesgo nos da la prima de riesgo total de la
empresa, que sumada a la tasa sin riesgo nos da la tasa de actualizacién a
utilizar.

Otros autores proponen la utilizacién de las cinco fuerzas de Por-
ter para el andlisis de la prima de riesgo. El procedimiento es el mismo
visto anteriormente pero en la columna de los componentes apareceria las
cinco fuerzas, bien en bloque o bien desagregados.

Un ejemplo simplificado de lo dicho anteriormente seria la Tabla
7 donde aparece la ponderacién de los componentes del riesgo, en este caso
las cinco fuerzas de Porter, como resultado de la matriz de comparaciéon

pareada de la Tabla 8.
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Tabla 7. Componentes del riesgo, ponderacién y prima de riesgo

Nivel de riesgo

Mu
Componentes ., Nulo Medio | Elevado Y Miximo
Ponderacién 10% 25% 50% elevado 100% TOTAL
75%
Entrada de 0,1527 25% 0,0382
competidores
Poder de los 0,3646 50% 0,1823
proveedores
Poder de los 0,0416 10% 0,0042
clientes
Rivalidad 0,1527 50% 0,0763
interna
Productos 0,2884 25% 0,0721
sustitutivos
PONDERACION DE LA PRIMA DE RIESGO | 0,3731
PRIMA DE RIESGO TOTAL | 5,5961

Tabla 8. Matriz de comparacién pareada para ponderacién

de los componentes del riesgo de la Tabla 7

A B C D E ‘Il’llil((:)’{’(l)(l){
A 1 1/3 5 1 172 0,1527
B 3 1 7 3 1 0,3646
C 1/5 1/7 1 1/5 1/5 0,0416
D 1 1/3 5 1 172 0,1527
E 2 1 5 2 1 0,2884
CR 2,35% < 10% 1,0000
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7. CASO PRACTICO.
CALCULO DE LA PRIMA DE RIESGO PARA LA
EMPRESA PW MEDIANTE AHP

El primer paso es determinar para el sector en que se encuentra la
empresa PW la importancia o ponderacién de los componentes del riesgo.

Para ello empezamos por ponderar los Factores (Tabla 9).
La pregunta a realizar es: ;Entre el factor A y el Factor B cudl de

los dos influye mds en el riesgo de este tipo de empresa?

Tabla 9. Matriz de comparacién pareada de los Factores

VECTOR
A B ¢ b E PROPIO
{\. Factores relacionados con los 1 ] s 3 ] 0,1289
ingresos
B. Factores operativos 1 1 1/5 2 1 0,1289
C. Factores financieros 5 5 1 3 5 0,5253
D. Ffu:.tores .rf.laclonados f:on la 12 12 3 1 12 0,0881
administracién o los duefios
E. Factores estratégicos 1 1 1/5 2 1 0,1289
CR 4,09% | <10% 1,0000
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La matriz es consistente CR = 4,09% < 10% y su vector propio

nos indica la ponderacién de los macrocomponentes.

El siguiente paso es ponderar los componentes dentro de cada

Factor (Tabla 10 a 14)

Tabla 10. Matriz de comparacién pareada de los

Factores relacionados con los ingresos

A ¢ | rrorto
1. Nivel de ventas 1 1/2 1/2 0,2000
2. Variabilidad en las ventas 2 1 0,4000
3. Tasa de crecimiento de las ventas 2 1 0,4000
CR 0,00% | <5% 1,0000

Tabla 11. Matriz de comparacién pareada de los Factores operativos

VECTOR
A B PROPIO
4. Mon.t’o de los costos fijos de la 1 3 0.6667
operacién
5. Apalancamiento operativo 1/2 1 0,3333
CR 0,00% | =0% 1,0000
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Tabla 12. Matriz de comparacion pareada de los Factores financieros

A | » | < | womo
6. Cobertura de los intereses 1 2 1/2 0,2764
7. Capacidad de endeudamiento 1/2 1 1/5 0,1283
8. Composicion de la deuda 2 5 1 0,5954
CR 0,53% | <5% 1,0000

Tabla 13. Matriz de comparacién pareada de los

Factores relacionados con la administracién o los duefios

A1 | < | mono
2 ot eftmeionvs [T s |5 | e
10. Experiencia organizacional 3 1 9 0,6716
11. Control 1/5 1/9 1 0,0629
CR 2,81% | <5% 1,0000

Tabla 14. Matriz de comparacion pareada de los Factores estratégicos

VECTOR
A B ¢ D E PROPIO
12. Proveedores 1 9 7 8 8 0,6438
13. Clientes 1/9 1 1/6 1/5 1/5 0,0309
14. Nuevos competidores 1/7 6 1 1 1 0,1138
15. Rivalidad en la industria o s 5 1 1 ] 0.1058
sector
16. Pfoductos o servicios 8 5 1 1 1 0.1058
substitutos
CR 6,76% | < 10% 1,0000
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Todas las matrices son consistentes, con los vectores obtenidos
podemos calcular la ponderacién final de los componentes del riesgo para

el sector (Tabla 15).

Tabla 15. Ponderacién final de los componentes del riesgo del sector

Ponderacién Ponderacién | Ponderacién
Factores Componentes .
Factores Componentes Final
1. Nivel de ventas 0,2 0,02578
A F
. actores 0,1289 2. Variabilidad en las ventas 0,4 0,05156
relacionados con
los ingresos 3. Tasa de crecimiento de las 0.4 0.05156
ventas
4. Monto de los costos fijos de
B. Factores 0,1289 la operacién 0,6667 0,08593763
operativos
5. Apalancamiento operativo 0,3333 0,04296237
6. Cobertura de los intereses 0,2764 0,14519292
C. Fac.tores 0.5253 7..Capac1dad de endeuda- 0.1283 0.06739599
financieros miento
8. Composicién de la deuda 0,5954 0,31276362
D. F.actores 9.. Confianza de .lo.s mve.r/sm— 0.2654 0.02338174
relacionados nistas en la administracién
con la » 0,0881 10. Experiencia organizacional 0,6716 0,05916796
administracién
o] los dueﬁos 11. Control 0,0629 0,00554149
12. Proveedores 0,6438 0,08298582
13. Clientes 0,0309 0,00398301
0,1289 14. Nuevos competidores 0,1138 0,01466882
E. Factores
es[ratéglcos 15. Rivalidad en la industria 0.1058 0,01363762
o sector
16. P.roductos o servicios 0.1058 0.01363762
substitutos
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Ponderados los componentes del riesgo, se procede a definir para cada
componente un perfil de riesgo y la prima correspondiente, perfiles y pri-
mas previamente propuestas por el tasador en funcidn del tipo de empresa

(Tabla 16).

Tabla 16. Primas de riesgo

Descriptor del Riesgo Prima de riesgo
Muy bajo Riesgo 2%
Bajo Riesgo 4%
Riesgo medio 6%
Alto Riesgo 8%
Muy alto riesgo 10%

El experto adjudica a cada componente del riesgo, la prima de
riesgo que le corresponde, ya teniendo en cuenta la empresa a valorar (Ta-

bla 17)

Tabla 17. Prima de riesgo de PW

Pon.c/le— Ponderacién | Ponderacién Prima
Factores racién Componentes . .
Componentes Final de riesgo
Factores
1. Nivel de ventas 0,2 0,02578 2%
A. Factores
2. Variabili 1
relaciona- | 0,1289 arlabilidad en las 0,4 0,05156 4%
ventas
dos con los
ingresos 3. Tasa de crecimiento de 0.4 0.05156 4%
las ventas
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4. M 1
0,1289 | % Montodelos costos 0,6667 0,08593763 | 4%
B. Factores fijos de la operacién
operativos i
p 5. Apa'lancamlento 0.3333 0.04296237 4%
operativo
0. Cobertura de los 0,2764 014519292 | 6%
intereses
C. Fac.tores 0.5253 7. C?paadad de endeu- 0.1283 0,06739599 4%
financieros damiento
8. Composicién de la 0,5954 031276362 | 8%
deuda
9. Confianza de los
D. Factores
relacionados inversionistas en la admi- 0,2654 0,02338174 2%
con la nistraciéon
administra- 10. Experiencia organi-
., 0,0881 R 0,6716 0,05916796 2%
cién zacional
0 los duefios 11. Control 0,0629 0,00554149 | 4%
12. Proveedores 0,6438 0,08298582 4%
13. Clientes 0,0309 0,00398301 4%
0,1289 | 14. Nuevos competidores 0,1138 0,01466882 4%
E. Factores
boi 15. Rivali lai -
estratégicos 5 Rivalidad en la indus 0.1058 0.01363762 %
tria o sector
16. P.roductos o servicios 0.1058 0.01363762 10%
substitutos

La suma del producto de la ponderacién final de cada componen-
te por su prima de riesgo nos da la prima de riesgo total de la empresa a

valorar (Tabla 18).
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Tabla 18. Prima de riesgo total

CAPITULO XI

Ponde- ., ., . Prima
., Ponderacién | Ponderacién | Prima .
Factores racién Componentes Componentes Final de rieseo de riesgo
Factores P 8 Total
1. Nivel de ventas 0,2 0,02578 2% 0,05%
A. Factores T
relacionados | 0,1289 | % Variabilidad en las 0.4 0,05156 4% | 0,21%
ventas
con los
1ngresos 3 Tasa dC crecimiento 0)4 0,05156 40/0 0’210/0
de las ventas
0,1289 | 4 Monto delos costos 0,6667 008593763 | 4% | 0,34%
B. Factores fijos de la operacién
operativos i
P > Apalancamiento 0,3333 004296237 | 4% | 0,17%
operativo
6. Cobertura de los 0,2764 014519292 | 6% 0,87%
intereses
. E . i -
€. Factores | - )55 | 7 Capacidad de endeu 0,1283 006739599 | 4% | 0,27%
financieros damiento
. icié 1
8. Composicién de la 05954 | 031276362 | 8% | 2,50%
deuda
D. Factores 9. Confianza de los
rel;jtciona dos inversionistas en la 0,2654 0,02338174 2% 0,05%
con la administracién
S 10, . -
administra- | ) ag) | 10- Experiencia organi 0,6716 0,05916796 | 2% 0,12%
cién zacional
0 los duefios 11. Control 0,0629 0.00554149 | 4% | 0,02%
12. Proveedores 0,6438 0,08298582 4% 0,33%
13. Clientes 0,0309 0,00398301 4% 0,02%
01289 | L4 Nuevos competi- 0,1138 0,01466882 | 4% 0,06%
E. Factores dores
estratégicos 1
15. Rivalidad en la 0,1058 0,01363762 | 6% 0,08%
industria o sector
16. Productos o servi- 0,1058 001363762 | 10% | 0,14%
cios substitutos
Prima de riesgo TOTAL | 5,43 %
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Como ya hemos visto en otros casos la tasa de actualizacion seria
la suma de esa prima de riesgo a la tasa sin riesgo.

Tasa = 3,06% + 5,43% = 8,51%

El andlisis anterior, ademds de servirnos para determinar la prima
de riesgo, es un documento de reflexién importante, porque a través de
él la direccién de la empresa también detecta y reflexiona sobre todos los
aspectos claves de la empresa y le permite tomar decisiones mds fundamen-
tadas.

La tasa de actualizacion definida mediante AHP, 8,51%, es muy
cercana a la calculada por los otros métodos ( DFCAECA = 8,92%; Riesgo
PAIS = 8,43% y Riesgo PAISAECA = 9,61%) Si actualizamos con dicha
tasa los FCL y el Valor Residual el resultado 3.887.010 estd en la linea de
los obtenidos con los otros métodos.

Método BETA Tasa Retfu.rsos Tasa Valor
propios

DFC 1,39 9,44% 7,42% 4.913.278

DFC AECA 1,74 15,68% 8,92% 3.608.629

RIESGO PAIS 2,45 18,13% 843% | 3.954.198

RIESGO PAIS AECA 2,45 23,10% 9,61% 3.212.807

AHP Prima de riesgo 8,51% 3.887.010
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8. AHP APLICADO A LA DETERMINACION
DE LA PRIMA DE RIESGO.

METODO POR COMPARACION

Partiendo del conocimiento de la prima de riesgo de una empresa

similar a la que queremos valorar podemos determinar la prima de riesgo
a aplicar en la valoracién. Para ello mediante AHP comparamos ambas

empresas en funcién de los componentes del riesgo. El planteamiento serfa

el de la figura 2.

Calcular prima de
riesgo empresa X

v

v

v

v

v

Entrada
competidores

Poder

proveedores

Poder clientes

Rivalidad

interna

Productos
sustitutivos

—

1

Poder clientes

Rivalidad

interna

Figura 2. Estructura jerarquica
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El primer paso serfa ponderar los componentes del riesgo para
este tipo de empresas. Después se ponderan las dos empresas en funcién
de cada componente del riesgo.

Con ambos pasos se obtienen dos matrices, una con la pondera-
cién de los componentes del riesgo y otra con las sucesivas ponderaciones
de las dos empresas por cada componente. El producto de ambas matrices
nos da la ponderacién de las dos empresas teniendo en cuenta los compo-
nentes del riesgo y su importancia.

Como conocemos la prima de riesgo de la empresa comparable
y su ponderacién, mediante la ponderacién de la empresa X se calcula la
prima de riesgo buscada.

Ejemplo:

Calcular la prima de riesgo de la empresa XXX conociendo que la
de la empresa comparable YYYY es del 11,2%.

Ponderamos los componentes del riesgo que en este caso conside-
ramos las cinco fuerzas de Porter (Tabla 19).

Tabla 19. Matriz de comparacion pareada de los componentes del riesgo

Al B lc|p]| E | Tom
Entrada de competidores 1 1 1/4 1/3 1/5 0,0710
Poder de los proveedores 1 1 1/4 1/3 1/5 0,0710
Poder de los clientes 4 4 1 1 1/2 0,2462
Rivalidad interna 3 3 1 1 1 0,2535
Productos sustitutivos 5 5 2 1 1 0,3582
CR 1,46% | <10% 1,0000
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Ponderamos las dos empresas para cada componente del riesgo.
Componente del riesgo: Entrada de competidores (Tabla 20)
Nos planteariamos las preguntas:

Entre la empresa comparable y la empresa X cudl de las dos tiene
mayor riesgo de entrada de competidores: En el ejemplo, el comparable

Cuanto mas riesgo tiene: Moderado (3/1)

Tabla 20. Ponderacién de las empresas XXX e YYYY
para el componente del riesgo Entrada de competidores

A | ® | bropio
Comparable 1 3 0,7500
X 1/3 1 0,2500
CR 0,00% | =0% 1,0000

Componente del riesgo: Poder de los proveedores (Tabla 21)

Entre la empresa comparable y la empresa X en cudl de las dos los
proveedores tienen mds poder: En el ejemplo, X

Cuanto mds poder tienen: entre Moderado y Fuerte (1/4)
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Tabla 21. Ponderacién de las empresas XXX e YYYY
para el componente del riesgo Poder de los proveedores

A | ® | brorio
Comparable 1 1/4 0,2000
X 4 1 0,8000
CR 0,00% | =0% 1,0000

Componente del riesgo: Poder de los clientes (Tabla 22)

Entre la empresa comparable y la empresa X en cudl de las dos los
clientes tienen mas poder: En el ejemplo, Igual

Cuanto mas poder tienen. Igual (1/1)

Tabla 22. Ponderacién de las empresas XXX e YYYY

para el componente del riesgo

A | ® | bropio
Comparable 1 1 0,5000
X 1 1 0,5000
CR 0,00% | =0% 1,0000

Componente del riesgo: Rivalidad interna (Tabla 23)
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Entre la empresa comparable y la empresa X en cudl de las dos
existe mds rivalidad interna: En el ejemplo, Igual

Cuanto mas rivalidad existe: Igual (1/1)

Tabla 23. Ponderacién de las empresas XXX e YYYY
para el componente del riesgo Rivalidad interna

A | ® | bropio
Comparable 1 1 0,5000
X 1 1 0,5000
CR 0,00% | =0% 1,0000

Componente del riesgo: Productos sustitutivos (Tabla 24)

Entre la empresa comparable y la empresa X en cudl de las dos
existe mds riesgo de productos sustitutivos: En el ejemplo, X

Cuanto mas riesgo existe: Entre Igual y Moderado (1/2)

Tabla 24. Ponderacién de las empresas XXX e YYYY
para el componente del riesgo Productos sustitutivos

A e | vromo
Comparable 1 1/2 0,3333
X 5 1 0,6667
CR 0,00% | =0% 1,0000
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El producto de las dos matrices, ponderacién de las empresas por
ponderacién de los componentes del riesgo nos da la ponderacién final

de las empresas en funcién de todos los componentes del riesgo y de su
importancia.

Pro-
C -
Entrada | Poder de Poder Rivalidad | ductos ompo Ponde-
de com- los pro- delos interna sustitu- nentes racién
petidores | veedores | clientes st del riesgo
tivos
Compi 75 02 05 05 | 03333 || o071 0,436
X 0,25 0,8 0,5 0,5 0,6667 0,071 0,563
0,2462
0,2535
0,3582

Conocida la ponderacién de las dos empresas y la prima de

riesgo de la empresa comparable, el cdlculo de la prima de riesgo de la
empresa X es inmediato.

11,2% * 0,563
Prima de Riesgo X = = 14,44%

0,436

El mismo procedimiento podriamos seguir si queremos calcular

la Beta de una empresa partiendo de la Beta conocida de otra empresa
comparable.
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Algunos de los métodos multicriterio se han revelado dltimamen-
te (Aznar y Guijarro, 2005) como métodos aplicables a la valoracién de
gran numero de bienes, (agrarios, urbanos, medioambientales, deportivos
etc.) y también a la valoracién de empresas. Son métodos que aportan, en
su mayoria, la posibilidad de incorporar a la valoracién variables cualitati-
vas o intangibles y ademds posibilitan la intervencién de varios expertos en
una valoracién.

Hemos visto en el capitulo anterior uno de los métodos multicri-
terio mds conocido AHP en diversas aplicaciones para determinar la prima
de riesgo, vamos en este capitulo a ampliar el panorama de aplicacién tan-
to de AHP como de otro método multicriterio CRITIC, a la valoracién
de empresas. En los puntos siguientes se presenta CRITIC en su propuesta
original como método de ayuda a la toma de decisiones, para posterior-
mente desarrollar su adaptacién a la valoracién.

Conocidas ambas metodologia veremos su aplicacién a la valora-
cién de empresas con distintos casos.
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1. METODO CRITIC

Este método, original de Diakoulaki, Mavrotas y Papayannakis
fue presentado en 1995 en la revista Computers Operation Research (vol
22,n°7, pp. 763 - 777). Su nombre es el acrénimo de CRiteria Importan-
ce Through Intercriteria Correlation, y determina el peso de cada variable
o criterio segtin la expresién [1] partiendo de los datos que para dicha
variable explicativa toman las distintas alternativas (Tabla 1).

Tabla 1. Alternativas y variables

Alternativa Variable j Variable k Variable m
1 X, X, X
2 X Xu o
3 X, Xy X,
4 X, X, X,
5 X$] X X
6 XG] X X

w=s*2(1-r,) [1]

siendo

w, = peso o ponderacién de la variable j

s, = desviacién tipica de la variable j

r, = Coeficiente de correlacién entre las variables j y k
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Con CRITIC el peso de un criterio es tanto mayor cuanta mayor
sea su varianza (mayor desviacion tipica), y cuanta mayor informacion di-
ferente a la de los otros criterios aporte (menor coeficiente de correlacién
entre columnas).

Para la aplicacién de CRITIC y con el fin de que las magnitudes
sean comparables, se procede previamente a la normalizacién por el rango
de las mismas transformdndolas a valores entre 0 y 1.

La desviacidon estindar de cada criterio se obtiene aplicando la
férmula conocida [2].

T (X-XF
j= J

n-1

Puede calcularse facilmente con la funcién DESVEST de Excel).

Asi mismo utilizando la fé6rmula del Coeficiente de correlacién
de Pearson [3] se calculan los distintos coeficientes de correlacién entre los
criterios.

cov (7, k)
T
7

Puede facilitarse su calculo utilizando la funcién Coeficiente de
correlacién en Datos, Asistente de funciones de Excel.
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Ambas expresiones proporcionan la informacién para calcular la
ponderacién de cada uno de los criterios de acuerdo con la expresion del
célculo expuesta anteriormente [1].

Veamos la aplicacién practica del método CRITIC como método
de ayuda a la toma de decisiones y para ello vamos a utilizar el caso con el
que sus autores lo presentaron en la publicacién del afio 1995.

El objetivo era determinar entre un grupo de ocho empresas cua-
les eran las mds interesantes en funcién de tres criterios (rentabilidad, cuo-
ta de mercado y productividad), con el fin de facilitar la toma de decisiones

de un inversor.

La informacién de la que se partia es la de la Tabla 2.

Tabla 2. Informacién de partida

Empresa Rentabilidad Penetracién mercado Productividad
% Ranking % Ranking % Ranking
A 61,0 1 1,08 7 4,33 2
B 20,7 2 0,26 8 4,34 1
C 16,3 3 1,98 6 2,53 3
D 9,0 4 3,29 4 1,65 6
E 5,4 5 2,77 5 2,33 4
F 4,0 6 4,12 1 1,21 7
G -6,1 7 3,52 2 2,10 5
H -34,6 8 3,31 3 0,98 8
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Como puede observarse en dicha Tabla 2 y en funcién del criterio
que utilicemos la ordenacién de mejor a peor de las empresas varia.

e Criterio Rentabilidad: A; B; C; D; E; F; G; H.
e Criterio Cuota de mercado: F; G; H; D; E; C; A; B.
e Criterio Productividad: B; A; C; E; G; D; F; H.

Nuestro objetivo es obtener una ordenacién y ponderacién en
funcién de los tres criterios y de la importancia de estos. Para ello de-
terminamos para cada criterio el méximo, minimo y el rango (mdximo-
minimo), Tabla 3.

Tabla 3. Mdximos, minimos y rango de cada criterio

Rentabilidad | "% | productividad
mercado
Empresas % % Millones $
A 61 1,08 4,33
B 20,7 0,26 4,34
C 16,3 1,98 2,53
D 9 3,29 1,65
E 5.4 2,77 2,33
F 4 4,12 1,21
G -6,1 3,52 2,1
H -34,6 3,31 0,98
Miximo 61 4,12 4,34
Minimo -34,6 0,26 0,98
Rango 95,6 3,86 3,36
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Normalizamos la informacién por el Rango (Tabla 4)

Tabla 4. Informacién normalizada por el Rango.

Empresa Rentabilidad g::?;::: Productividad

A 1 0,2124 0,9970
B 0,5785 0 1

C 0,5324 0,4456 0,4613
D 0,4561 0,7850 0,1994
E 0,4184 0,6503 0,4018
F 0,4038 1 0,0685
G 0,2981 0,8446 0,3333
H 0 0,7902 0

El cdlculo de la normalizacién por el Rango se ha realizado, de la

siguiente forma.

Con el criterio Rentabilidad

61 -(-34,6)
956 i
20:7 - ( _34a6 )
B= =0,5785
95,6
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Con el criterio Cuota de mercado

1,08 - 0,26
A = —— = 0,2124

3,86
0.26 - 0,26
3,86

Con el criterio Productividad

4,33-0,98
A= — 8 ——— =0,9970

3,36

4,34-0,98
po 2270
3,36

CAPITULO XIT
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Normalizados los datos calculamos la Desviacién tipica o estdndar

de cada criterio y para ello utilizamos la funcién del asistente de funciones
de Excel DESVESTP (Pantallas 1 y 2)

Pantalla 1. Funcién DESVESTP del asistente de funciones de Excel

Argumentos de funcién -» e W
DESVESTP
Nimerol C19:C26 ] = {1\0,578451882845188\0,53242677...
Ndmero2 = pumero
= 0,263055005
Calcula la desviacio adndar de |a poblacidn total proporcionada como argumentos. Omite los valores légicos y el
texto.
| il 1: nimerol;nG 2;... son de 1a 255 argumentos numéricos que |
| corresponden a una poblacién y que pueden ser nimeros o referencias que
|| Resultado de la férmula = 0,2631
Avuda sobre esta fundén (L Acepter ] [ Concelr ||

310



VALORACION DE EMPRESAS

MEDIANTE METODOS MULTICRITERIO CAPITULO XIt

Pantalla 2. Hoja de Excel con el cdlculo de la desviacién estdndar

del criterio rentabilidad con la funcién DESVESTP

i

o [}

8| (8
N

Wimerol | C19:C26 ) - (057es10020451800,5320877...

i
(B [= (52
1 el

Wimero1: rimeroLinimero3... son de 1 255 sgumentos nundricos ae
‘corresponden a s peblacin y Qe pueden ser rimercs o references aue
onteren nimercs.

st Ao Coow ) (oo ]

¢
|.

i

R

1
i

i

%
I

5 ‘
JILIL

Las desviaciones estdndar de los tres criterios aparecen en la Tabla 5.

Tabla 5. Desviaciones estandar de los criterios

Criterios Desviacién estdndar
Rentabilidad 0,2631
Cuota de mercado 0,3213
Productividad 0,3582
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Calculamos la correlacién entre los criterio, para ello utilizamos
la funcién de Excel Coeficiente de correlacién que se encuentra en Datos,

Anilisis de datos (Pantallas 3, 4 y 5).

Pantalla 3. Coeficiente de correlacién en Datos, Andlisis de datos

Funciones para analisis

Andlisis de varianza de un factor

Andlisis de varianza de dos factores con varias muestras por grupo
Andlisis de varianza de dos factores con una sola muestra por gru
Coeficiente de correlacion

Covarianza

Estadistica descriptiva

Suavizacidn exponencial

Prueba F para varianzas de dos muestras

| | Andlisis de Fourier
l Histograma

Pantalla 4 . Coeficiente de correlaciéon

[¥] Rétulos en la primera fila

Opciones de salida

@ Rango de salida: 8831
(") En una hoja nueva: | |
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Pantalla 5. Coeficientes de correlacidn entre criterios

Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Acrobat

2300 0 @ 0T Fi

Desde Desde Desde De otras | Conexiones S %| Ordenar | Filtro
Access Web texto fuentes~ | existentes | todo~ = Editarvinculos ) Avanzadas <

Obtener datos externos Conexiones Ordenar y filtrar
G29 -0 £
A B c ) E F NS
5| A 61 1,08 4,33
6 | B 20,7 0,26 4,34
iz C 16,3 1,98 2,53
8| D 9 3,29 1,65
9 E 5.4 2,77 2,33
10| E 4 4,12 1,21
1 G -6,1 3,52 21
12| H -34,6 3,31 0,98
13| Maximo 61 4,12 4,34
14| Minimo -34,6 0,26 0,98
15| Rango 95,6 3,86 3,36
16 |Normalizacién por el Rango
17|
Rentabilidad Cuota de Productividad
18| Empresas mercado
19 A 1 0,2124 0,9970
20 8 0,5785 0 1
2| C 0,5324 0,4456 0,4613
22| D 0,4561 0,7850 0,1994
23| E 0,4184 0,6503 0,4018
24 F 0,4038 1 0,0685
2| G 0,2981 0,8446 0,3333
26 | H 0 0,7902 0
27 DESVESTP 0,2631 0,3213 0,3582
28|
2| CORRELACION :
30
31 Rentabilidad iota de mercaa_Productividad
32| Rentabilidad 1
33 Cuota de mercac -0,547590824 1
34| Productividad 0,802276625 -0,879216778 1
B
Boi
27
4
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Conocido la Desviacién estdndar y los coeficientes de correlacién
el célculo de la ponderacién de cada criterio se realiza, como ya sabemos,
mediante [1].

w,=0,2613* ((1-(-0,5475)) + (1-0,8022) ) = 0,4591
w,,=0,3213* ((1-(-0,5475)) + (1-0,8792)) = 1,1012

w,=0,3582*((1-0,8022) +(1-0,8792)) = 0,7439

Dichas ponderaciones normalizadas aparecen en la Tabla 6.

Tabla 6. Ponderaciones normalizadas de los criterios

Criterios Ponderaciones Pondera‘ciones
normalizadas
Rentabilidad 0,4591 0,1993
Cuota de mercado 1,1012 0,4779
Productividad 0,7439 0,3228
Suma 2,3042 1

Aplicando CRITIC el criterio mds importante es el de la Cuota de
mercado, seguido de la Productividad y finalmente de la Rentabilidad.

¢ Rentabilidad: 19,93%
¢ Cuota de mercado: 47,79%
e Productividad: 32,28%
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Calculada la ponderacién de las variables podemos determinar la

ponderacién de las empresas, como suma de los productos de la pondera-

cién de los criterios por el valor de cada variable

P, =0.2023 * 1 + 0.4806 * 0.2124 + 0.3169 * 0.997 = 0.6203
P, =0.2023 * 0,5784 + 0.4806 * 0 + 0.3169 * 1 = 0.4339

Los valores obtenidos se normalizan por la suma (Tabla 7)

Tabla 7. Ponderacién de las empresas

Empresas Rentabilidad Penetracién Productividad Ponderacién Pondere‘\cmn
mercado empresas normalizada

A 1 0,2124 0,9970 0,6203 0,1508

B 0,5785 0 1 0,4339 0,1055

C 0,5324 0,4456 0,4613 0,4680 0,1137

D 0,4561 0,7850 0,1994 0,5327 0,1295

E 0,4184 0,6503 0,4018 0,5244 0,1274

F 0,4038 1 0,0685 0,5839 0,1419

G 0,2981 0,8446 0,3333 0,5718 0,1390

H 0 0,7902 0 0,3797 0,0923

Ponderacién
0,2023 0,4806 0,3169 4,1148 1,0000

criterios
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Con la ponderacién obtenida podemos establecer el ranking de
las 8 empresas en funcién de los tres criterios y de la importancia de los
mismos (Tabla 8)

Tabla 8. Ranking de las empresas

Empresa Ponderacién normalizada Ranking
A 0,1508 1o
B 0,1055 7°
C 0,1137 6°
D 0,1295 40
E 0,1274 50
F 0,1419 20
G 0,1390 30
H 0,0923 8°

El Ranking obtenido permite mejorar la toma de decisiones del
inversor.
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2. CRITIC APLICADO A LA VALORACION

Hemos visto la aplicacién de CRITIC a la ayuda a la toma de de-
cisiones, vamos a ver ahora su aplicacién a la valoracién, para ello, primero
adaptamos la terminologia multicriterio a la valoracién, de forma que lo
que en los puntos anteriores eran criterios ahora son variables explicativas,
y lo que denomindbamos alternativas ahora son activos (agrarios, urbanos,
medioambientales, etc.).

Existen dos formas en que CRITIC puede ser utilizado en valora-
cién, como complemento del Ratio de valuacién® o bien complementado
con dicho ratio. Veamos cada una de ellas.

A. COMO COMPLEMENTO DEL METODO
DEL RATIO DE VALUACION

Cuando en Valoracién, se utilizan métodos por comparacién de
mercado se parte, de una cierta informacién de mercado como la que apa-
rece en la Tabla 9, donde se tiene una serie de activos que denominamos
comparables, que recientemente han sufrido una transaccién econémica
y de las cuales tenemos una determinada informacién, concretamente el
precio de su transaccién (Pi) y el valor de una serie de variables explicativas
(xij). Dicha informacién es la necesaria para calcular el valor de un activo
parecido el activo problema (AP) qué es aquél del que se quiere estimar el
valor.

8 El Ratio de Valuacion es uno de los mérodos comparativos que contemplan las NIV. Una expli-
cacion detallada del mismo puede verse en “Valoracion Inmobiliaria: Métodos y aplicaciones” de
Aznar, ]. Gonzdles, R. Guijarro, E y Lopez, A. Ed. UPV. Pags. 145-154
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Tabla 9. Informacién de mercado (valores y variables explicativas)

Activos Precio Va.rial.)le Vefrial.)le Vefrial.)le
explicativa A | explicativaB | explicativa C
1 P, XA Xp X
2 P, X, X X,
3 P, X,a Xs Xsc
4 P, X X X
5 P, Xia Xy X
Activo(X;;blema X, X,, X,

Si se aplica el método del Ratio de valuacién ponderado, se obtie-
nen tres ratios, uno por cada variable explicativa [1].

El valor del activo problema serd diferente segtin el ratio aplicado

[2]:

AP™

V=R *X,, j=A..C [2]
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Con lo cual al final se tendrdn, en este caso, tres valores del activo
problema, uno por cada variable explicativa,:

View Vare Ve
Con lo que se plantea el problema de cudl de ellos o que combi-
naci6n de ellos es el que se toma como valor definitivo.

En algunos casos se escoge aquel valor calculado con la variable
explicativa mds significativa, normalmente variables de tipo econémico y/o
ficilmente cuantificables (Ingresos brutos, Renta, Superficie, Edad, etc.).
En otros casos se opta por hallar una media de todos los valores consegui-
dos, o bien si hay alguno que se aparta de forma significativa de los otros
no se tiene en cuenta y se promedian exclusivamente los restantes.

Como es evidente, las soluciones anteriores no tienen ningtin sus-
tento cientifico sélido. Con los métodos multicriterio vistos anteriormente
podemos llegar a una solucién mds fundamentada.

Con la utilizacién del método CRITIC, se pueden ponderar las
variables explicativas en funcién de los datos de los que se parte. Los pesos
obtenidos son los que posteriormente nos pueden permitir ponderar los
distintos valores calculados [3] y, por lo tanto, obtener un valor final en
funcién de todas las variables explicativas y de su importancia o peso.

Siendo las w, los pesos o ponderaciones obtenidas por cada varia-
ble, y los V,, los distintos valores encontrados en funcién de la variable
utilizada.
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B. COMPLEMENTADO CRITIC POR EL RATIO DE VALUACION

Asi como en la forma anterior CRITIC servia para ponderar los
valores encontrados con los distintos Ratios de valuacién, en este caso es
este ltimo el que completa los resultados de CRITIC.

El procedimiento es el siguiente:

Partimos de la misma informacién de mercado (Tabla 10), calcu-
lamos con CRITIC la ponderacién de las variables w..

El sumatorio de los productos de la ponderacién de cada variable
(wj) por el valor de esa variable (Xi].) nos dard la ponderacién del activo A,

(4].

C
Ponderacion A =) w, *xl.j (4]
j=A

Ponderados todos los activos comparables, podemos calcular el

Ratio [5].
5

z Precios Al_

R 221 [5]

5
Z Ponderacion A,
i=1

El producto del Ratio calculado por la ponderacién del activo Problema
nos dar el valor de este [6].

Valor AP = R * Ponderacién AP [6)]
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3. CASO PRACTICO
VALORACION DE ENTIDADES FINANCIERAS
MEDIANTE EL METODO CRITIC+ RATIO

La aplicacién del método CRITIC + Ratio de valuacién a la valo-
racién de entidades financieras, tiene las exigencias normales de cualquier
valoracién por un método comparativo, o sea, contar con comparables
de la entidad a valorar y determinar las variables explicativas que vamos a
utilizar para comparar.

Presentamos un caso extraido de trabajos publicados por Aznar, .
Cervelld, R. y Garcia, E en diversas revistas (véase bibliografia). Se elimi-
nan las referencias de las entidades concretas y nos centramos en el proceso
metodoldgico.

PriMER Paso
SELECCION DE COMPARABLES

Para valorar la entidad financiera EX, se eligen cinco entidades
(C1, C2, C3, C4 y C5) que cotizan en bolsa y que tienen caracteristicas
como los Activos totales y los Beneficios después de impuestos, parecidos a
la entidad a valorar EX. Tabla 10.
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Tabla 10. Comparables

EX Cl1 C2 C3 C4 C5

Activos totales

. 32.325 54.467 82.822 126.220 129.290
(milones €)

Beneficio después de 102591 | 254404 | 526309 | 558.824 | 780.347
impuestos (miles €)

SEGUNDO Paso
SELECCION DE LOS CRITERIOS EXPLICATIVOS DEL VALOR

El siguiente paso es elegir las variables explicativas que nos van a
permitir la comparacién y las definimos dentro de tres grandes dreas de
criterios o variables, Inputs, Outputs y Riesgo, Tabla 11.

Tabla 11. Variables explicativas

Areas de criterios

o variables Variables
Coste del Trabajo (Gasto de personal/Plantilla)
Inputs Coste del Capital Fisico (Amortizacién/Activo material)
Coste de los Depésitos/Capital
ROA (Resultado del ejercicio/Activo total)
Outputs Rentabilidad obtenida por el dinero prestado (Intereses y

rendimientos asimilados/Inversiones crediticias)

Morosidad
Gestién del riesgo | Fondo de Cobertura
Ratio BIS (ratio de solvencia).
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Los valores para definir las variables que vamos a considerar apa-

recen en la Tabla 12 (valores en millones de euros).

Tabla 12. Valores para calcular las variables (millones de euros)

Entidad

2009 X C1 C2 C3 C4 C5
Gastos personal 431,7 235,8 325,1 715,2 651,7 792,1
Plantilla 7,1 3,7 4,5 9,4 8,9 14,4
Amortizacién 31,4 30,9 307,2 67,3 103,1 104,1
Activo material 779,8 201,1 825,6 1.140,1 1.258,7 1.806,8
Intereses y cargas asimi- 19604 | 6092 | 1479 | 15655 | 19211 | 2.2365
ladas
Pasivos financieros acoste | o 50 ¢ | 19303 | 48.985 | 74.957 | 107.095 | 116.448
amortizado
Resultado ejercicio 276,5 102,5 254,4 526,3 558,8 780,3
Activo total 71.441,6 32.325 54.467 82.822 126.21 129.290
Intereses y rendimientos 32762 | 11567 | 3248 | 3.1662 | 3.717,5 | 5.059.1
asimilados
Inversiones crediticias 56.723,9 22.632 40.714 | 65.777 98.878 102.29
T. Morosidad 4,5% 4,8% 2,56% 3,73% 2,94% 4,81%
E. Cobertura 70,7% 118,7% | 74,43% | 69,03% | 63,37% | 50,27%
Solvencia/Ratio BIS 12% 12,4% 11,39% | 10,80% | 11,30% 9,60%
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Partiendo de los datos calculamos las variables (Tabla 13).

Tabla 13. Variables explicativas

E“‘;(dad c1 2 c3 C4 cs

INPUTS

Trabajo 60,346 | 62,950 | 72,087 | 75,568 | 73,185 | 54,886
Coste capital fisico 0,040 0,154 0,372 0,059 0,082 0,058
Coste depésitos/capital 0,029 0,021 0,003 0,021 0,018 0,019
OUTPUTS

ROA 0,004 0,003 | 0005 | 0006 | 0004 | 0,006
ze;:::li‘;:s;’:;:“ida Por 4058 0,051 | 0008 | 0048 | 0038 | 0049
T. Morosidad 0,045 0,049 0,026 0,037 0,029 0,048
E. Cobertura 0,707 1,187 | 0744 | 0,690 | 0634 | 0503
Solvencia/Ratio BIS 0,120 0,125 | o114 | 04108 | 0113 | 0,09

Teniendo en cuenta que Trabajo, Coste capital fisico, Costes de-
p6sitos/Capital y Tasa de Morosidad son variables inversas, las converti-
mos en Directas mediante el cociente. Tabla 14.
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Entidad

X Cl1 C2 C3 C4 C5

INPUTS

Trabajo 0,0166 0,0159 0,0139 0,0132 0,0137 0,0182
Coste capital fisico 24,8094 6,4882 2,6873 | 16,9223 | 12,2147 | 17,3591
Coste depésitos/capital 34,4437 | 48,0945 | 330,9856 | 47,8784 | 55,7468 | 52,0671
OUTPUTS

ROA 0,0039 0,0032 0,0047 0,0064 0,0044 0,0060
ge;t::ii‘;igs::;:“ida POr 00578 | 00511 | 00080 [ 00481 | 00376 | 0,0495
T. Morosidad 22,2222 20,4918 | 39,0625 | 26,8097 | 34,0136 | 20,7900
F. Cobertura 0,7070 1,1870 0,7443 0,6903 | 0,6334 0,5027
Solvencia/Ratio BIS 0,1200 0,1247 0,1139 0,1080 0,1130 0,0960
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TERCER Paso
PONDERACION DE LOS CRITERIOS MEDIANTE CRITIC

Definidas y cuantificadas las variables, las normalizamos por el
Rango. Tabla 15.

Tabla 15. Normalizacién por el Rango

Entidad

X C1 C2 C3 C4 C5
INPUTS
Trabajo 0,6694 0,5319 0,1281 0,0000 0,0864 1,0000
Coste capital fisico 1,0000 0,1718 0,0000 0,6435 0,4307 0,6632
Coste depésitos/capital 0,0000 0,0460 1,0000 0,0453 0,0718 0,0594
OUTPUTS
ROA 0,2192 0,0000 0,0047 1,0000 0,3941 0,8997

Rentabilidad obtenida por

R 1,0000 0,8664 0,0000 0,8067 0,5950 0,8333
el dinero prestado

T. Morosidad 0,0932 0,0000 1,0000 0,3402 0,7281 0,0161
E. Cobertura 0,2986 1,0000 0,3531 0,2741 0,1914 0,0000
Solvencia/Ratio BIS 0,8362 1,0000 0,6237 0,4181 0,5923 0,0000

Calculamos su Desviacién estandar. Tabla 16
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Tabla 16. Desviacién estindar de las variables

Entidad Desvia.
X C1 2 c3 C4 C5 Eetond.

INPUTS
Trabajo 0,6694 0,5319 0,1281 0,0000 0,0864 1,0000 0,3955
E;Z‘: capital 1,0000 | 01718 | 00000 | 0,6435 | 04307 | 0,6632 | 03629

Coste depdsi-

. 0,0000 0,0460 1,0000 0,0453 0,0718 0,0594 0,3908
tos/capital

OUTPUTS

ROA 0,2192 0,0000 0,0047 1,0000 | 0,3941 0,8997 0,3875

Rentabilidad
obtenida por

i 1,0000 0,8664 0,0000 0,8067 0,5950 0,8333 0,3595
el dinero

prestado

T. Morosidad 0,0932 0,0000 1,0000 0,3402 0,7281 0,0161 0,4158

E. Cobertura 0,2986 1,0000 0,3531 0,2741 0,1914 0,0000 0,3401

Solvencia /

. 0,8362 1,0000 0,6237 0,4181 0,5923 0,0000 0,3483
Ratio BIS

Se calcula la correlacién entre variables, Tabla 17
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Tabla 17. Correlacién entre variables

A B C D E F G H
A. Trabajo 1| 0403 | -0354 | 20,079 | 0511 | 0,738 | 0,087 | -0,253
B. Coste capital 0403 | 1 | -0684 | 0259 | 0748 | -0,556 | -0,.481 | -0,238

fisico

C. Coste depésitos/

. -0,354 | -0,684 1 -0,013 | -0,949 | 0,769 [ -0,009 | 0,035
capital

D.ROA -0,079 | 0,259 | -0,013 1 0,042 | 0,061 | -0,715 | -0,885

E. Rentabilidad
obtenida por el 0,511 0,748 | -0,949 | 0,042 1 -0,902 | 0,086 | 0,032
dinero prestado

F. T. Morosidad -0,738 | -0,556 | 0,769 | 0,061 | -0,902 1 -0,219 | 0,021

G. E. Cobertura -0,087 | -0,481 | -0,009 | -0,715 | 0,086 | -0,219 1 0,798

H. Solvencia/Ratio

BIS -0,253 | -0,238 | 0,035 | -0,885 | 0,032 | 0,021 | 0,798 1

Calculadas las desviaciones estdndar y las correlaciones de las va-
riables podemos determinar la Ponderacién de las mismas, aplicando la
expresion propuesta por CRITIC (1).

W, =5 % (1-7,) (1]
W . =0,3955*((1-0,403+1-0,354)) +..+ (1-0,253) = 3,0051

trabajo

\4 =0,3629 * ((1-0,403 +1-0,684)) +...+ (1-0,238) = 2,7391

costeCF
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La ponderacién de todas las variables puede verse en la Tabla 18.

Tabla 18. Ponderacién de las variables.

Variables Ponderacién Ponde“,mién

normalizada
Trabajo 3,0051 0,1269
Coste capital fisico 2,7391 0,1157
Coste depésitos / capital 3,2075 0,1355
ROA 3,2603 0,1377
i;“e‘:’ﬂ:;‘:::‘e“ida porel 2,7019 0,1141
T. Morosidad 3,5607 0,1504
FE. Cobertura 2,5947 0,1096
Solvencia / Ratio BIS 2,6086 0,1102

23,6776 1
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Cuarto Paso.
PONDERACION DE LAS EMPRESAS

El siguiente paso es calcular la ponderacién de las entidades, Tabla

19.
Tabla 19. Ponderacién de las entidades
Pond.
E.X. C.1 C.2 C3 C.4 C.5 Variables
Trabajo 0,6694 | 0,5319 | 0,1281 0o | o0,0864 1 0,1269

Coste capital fisico 1 0,1718 0 0,6435 | 0,4307 | 0,6632 0,1157

Coste depésitos/ 0 0,046 1 | 00453 | 0,0718 | 0,0594 | 0,1355

capital

ROA 0,2192 0 0,4706 1 0,3941 | 0,8997 0,1377
Rentabilidad obte-

nida por el dinero 1 8664 0 0,8067 | 0,595 | 0,8333 | 0,1141
prestado

T. Morosidad 0,0932 0 1 0,3402 | 0,7281 | 0,0161 0,1504
E. Cobertura 0,2986 1 0,3531 | 0,2741 | 0,1914 0 0,1096
ls;l’lsve“m/R"‘m 08362 | 1 |06237|04181 [05923| o 0,1102

Ponderac. socie-

0,4838 | 0,4122 | 0,4743 | 0,4376 | 0,3884 | 0,4331 2,6294
dades

Ponderac. Normali- | 1000 | o 1565 | 0,1804 | 0,1664 | 0,1477 | 01647 1

zada
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El cilculo de la Ponderacién de las sociedades se realiza como
suma ponderada.

P, =0,1269 + 0,6694 + 0,1157 * 1 + ... + 0,1102 * 0,8362 = 0,4838

P, =0,1269 + 0,5319 + 0,1157 * 0,1718 +...+ 0,1102 * 1 = 0,4122

Calculada la Ponderacién de las sociedades se normaliza por la
suma, como puede verse en la tltima columna de la Tabla 19.

Quinto Paso
CALcuLo DEL RATIO DE VALORACION

A pesar de que los bancos seleccionados como comparables son
los mds similares dentro de los cotizados en el mercado bursétil espanol,
el rango que presenta el valor bursitil es muy elevado. Con el fin de ho-
mogeneizar la informacién del numerador del Ratio de Valoracién, se ha
optado por utilizar en lugar de dicho valor, una magnitud relativa como
es el price-to-book ratio (Tabla 20), cociente entre el valor bursdtil medio
durante 2009 y el patrimonio neto.

Como denominador del Ratio de Valoracién, segtin (3), se utiliza
la ponderacién de las entidades financieras obtenida en el paso cuarto.
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Tabla 20. Price-to-book ratio

Valor Bursatil Patrimonio Price to book | Tonderacién

(Capitaliz) Neto Ratio Sodiedades
E. X 2.837.237.000 0,1840
C.1 1.308.968.563 | 1.610.211.000 0,8129 0,1568
C.2 3.737.675.124 | 2.583.011.000 1,4470 0,1804
C.3 5.264.075.433 5.297.370.000 0,9937 0,1664
C.4 5.407.951.190 | 5.472.536.000 0,9882 0,1477
C.s 7.837.245.800 | 8.447.984.000 0,9277 0,1647

Como resultado de aplicar (3)
0,8129 + 1,4470 + 0,9937 + 0,9882 + 0,9277

RV = =6,3352
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SeExTO PAso
CALCULO DEL VALOR DE LA ENTIDAD X

Partiendo del Ratio de Valoracién y de la Ponderacién de la Enti-
dad X se obtiene el valor del Ratio Price to book de la Entidad X a valorar.

Ratio Price to book de la Entidad X = 6,3352 * 0,1840 = 1,1656

El producto del Ratio Price to book de la Entidad X por su patri-
monio neto proporciona el valor bursdtil de dicha entidad.

Valor Bursitil Entidad X = 1,1656 * 2.837.237.000 euros

Valor Bursatil Entidad X = 3.307.105.750 euros
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4, PROCESO ANALITICO JERARQUICO

La explicacién tedrica del Proceso Analitico Jerdrquico (Analytic
Hierarchy Process, AHP) se vio en el capitulo anterior por lo que pasamos
directamente a su aplicacién en valoracién.

El resultado final de la aplicacién de AHP es la obtencién de un
vector que nos indica la ponderacién o peso de cada una de las alternativas
en funcion de todos los criterios y su importancia. Esta particularidad’ es
la que nos va a permitir su aplicacién en Valoracién.

Recordemos la necesidad previa de adaptar la terminologia utili-
zada en AHP al campo de la valoracién: lo que hemos denominado alter-
nativas serdn ahora activos tanto los comparables como el activo a valorar.
Los denominados criterios serdn ahora variables explicativas.

Realizada la anterior adaptacién vamos a ver cémo se plantearia la
valoracién de un activo mediante AHP, y para ello proponemos una situa-
cién bastante normal en la prictica valorativa, aquella en la que hay que
valorar en situaciones de muy escasa informacién, y que es la que justifica

la utilizacién de AHP.

Este es el caso cuando lo tinico que se conoce de los comparables
son sus precios. En esta situacién puede abordarse la valoracién por AHP
pero siempre que se den una serie de circunstancias basicas.

? Métodos multicriterio como el ELECTRE también utilizados para seleccion de alternativas no
permiten su aplicacion a la Valoracion, puesto que llegan a una ordenacion de las alternativas

pero no a su ponderacion.
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La primera es que se pueda tener acceso al conocimiento (visual,
informacién financiera, descripcidn, etc.) de los distinto comparables.

La segunda, €s que se tengan suficientes conocimientos técnicos
como para emitir juicios sobre variables explicativas del precio de los com-
parables y del bien a valorar.

Bajo estas hipdtesis podemos representar el problema mediante el

gréfico cldsico de AHP (Figura 1).

Figura 1. Representacién gréfica del modelo AHP

Objetivo
Valorar P
\ 4
Variable Variable Variable
explicativa 1 explicativa 2 explicativa 3
w y
Activo Activo Activo
comparable 1 comparable 2 problema P

El objetivo es calcular el valor del Activo Problema D, a partir de
la informacién de los comparables 1 y 2 y teniendo en cuenta las variables
explicativas 1, 2 y 3.
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El primer paso es determinar las variables explicativas a utilizar.

Para ello es fundamental como ya se ha dicho un conocimiento
técnico profundo del activo a valorar.

Determinadas estas variables, y aunque todas son explicativas del
precio, no todas tienen por qué tener la misma importancia, luego el si-
guiente paso serd calcular el peso de cada una de estas variables. Para ello se
plantea la matriz de comparaciones pareadas utilizando la escala ya cono-
cida de comparaciones pareadas (Tabla 21).

Tabla 21. Escala fundamental de comparacién por pares (Saaty, 1980)

Valor Definicién Comentarios
. . El criterio A es igual de importan-
1 Igual importancia o
te que el criterio B
. La experiencia y el juicio favorecen
3 Importancia moderada AP yer
ligeramente al criterio A sobre el B
. La experiencia y el juicio favorecen
5 Importancia grande e
fuertemente al criterio A sobre el B
. El criterio A es mucho mds impor-
7 Importancia muy grande
tante que el B
La mayor importancia del criterio
9 Importancia extrema A sobre el B esta fuera de toda
duda
2,4,6y8 Valores intermedios entre los anteriores, cuando es necesario matizar

Si el criterio A es de importancia grande frente al criterio B las
Reciprocos de lo notaciones serfan las siguientes:

anterior Criterio A frente a criterio B 5/1
Criterio B frente a crierio A 1/5
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De la matriz planteada se comprueba su consistencia y se calcula
su vector propio, que nos indicard la ponderacién o peso de las variables
explicativas en la determinacién del precio.

La siguiente fase es precisar la ponderacién de los activos, tanto los
comparables como el que se pretende valorar para cada una de las variables
explicativas. En este paso pueden plantearse dos supuestos:

1. Que la variable explicativa esté cuantificada. Por ejemplo, puede que
se esté utilizando la variable Distancia al centro urbano'® y se conocen
las diferentes distancias. En este caso la ponderacién se realiza simple-
mente normalizando la variable por el método de la suma.

2. Si la variable no estd cuantificada o es cualitativa, se cuantifica plan-
teando la matriz de comparaciones pareadas de los activos con res-
pecto a esa variable explicativa, y calculando su vector propio, previo
cdlculo de su consistencia.

Al final del segundo proceso se tendrd una matriz con todos los
vectores propios de las comparaciones de los activos para cada variable
explicativa. Serd una matriz (m * n) siendo m el niimero de activos y n el
numero de variables.

Esta matriz se multiplica por el vector (n * 1) de la ponderacién de
las variables explicativas calculada anteriormente.

El producto de ambas matrices [1]

(m*n)*(n*1)=(m=*1)[1]

10 Las variables cuando son inversas, como en este caso, previamente hay que transformarlas en

directas.
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resulta una matriz ( m * 1) que indica la ponderacién de los activos en
funcién de todas las variables explicativas y su peso.

Hasta este punto seria la aplicacién del AHP utilizado como mé-
todo multicriterio para la toma de decisiones. El procedimiento para
aprovechar esta informacién en el campo de la valoracién es, como en
el caso visto anteriormente de CRITIC + Ratio, la utilizacién del Ratio

de valuacién.

Se calcula el ratio [2]

2. Precio activos comparables
Ratio =

2. Ponderacidon activos comparables

A partir de este ratio, su producto por la ponderacién del activo a
valorar, nos dard el valor que se estaba buscando [3].

Valor activo Problema = Ratio * ponderacion activo problema 3]

El valor obtenido del activo problema estard en funcién de todas
las variables explicativas y de su ponderacién.
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5. CASO PRACTICO
APLICACION DEL PROCESO ANALITICO
JERARQUICO A LA VALORACION DE UN SIP
(SISTEMA INSTITUCIONAL DE PROTECCION)
DE CAJAS DE AHORROS

Presentamos un caso extraido del trabajo publicado por Aznar, J.
Cervell$, R. y Romero, A. en . “International Research Journal of Finance
and Economics” (New Spanish Banking Conglomerates. Application of
the Analytic Hierarchy Process (AHP) to their Market Value).

En este caso se aplica la metodologia propuesta a la valoracién de
Bankia, primer banco espafiol por negocio doméstico, formado mediante
la fusién fria de un grupo de Cajas de ahorro (Caja Madrid, Bancaja, Caja
Insular de Canarias, Caixa Laietana, Caja de La Rioja, Caja Avila y Caja
Segovia) para cumplir con la normativa impuesta por el Banco de Espana
con el fin de solucionar los problemas financieros a los que se enfrentan
dichas Cajas de Ahorro. Dicha fusién se va a llevar a cabo mediante el
modelo financiero denominado SIP (Sistema Institucional de Proteccién)
para posteriormente entrar a cotizar en el mercado bursitil. Los pasos a dar
para obtener el valor de Bankia son los siguientes:
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PriMER Paso
SELECCION DE COMPARABLES

Para realizar la valoracién se eligieron como comparables bancos
espafoles que cotizan en la bolsa de valores y cuyo tamafio y cifra de nego-
cios son similares a los de la empresa a valorar, los bancos elegidos fueron

BBVA, CaixaBank, Banco Sabadell, y Banco Popular.

SEGUNDO Paso
SELECCION DE UN GRUPO DE EXPERTOS

Se seleccionaron 7 expertos del sector bancario y financiero que
intervinieron en la determinacién y ponderacién de los criterios y en la
priorizacién de las alternativas para cada criterio.

TERCER Paso
SELECCION DE LOS CRITERIOS O VARIABLES EXPLICATIVAS
(CUANTITATIVAS Y CUALITATIVAS) DEL VALOR

Como ya se ha comentado anteriormente, la seleccion de las va-
riables econdmico-financieras que servirdn de criterios para llevar a cabo
la comparacién de empresas es un paso clave. Estas variables deben servir
para caracterizar la gestién de las empresas y el grado de éxito o fracaso
obtenido a raiz de la misma. Aunque no existe en la literatura una lista
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definida de los ratios contables que deben utilizarse, si es ficil encontrar
multitud de estudios que utilizan dicha informacién para analizar la per-
formance empresarial, incluida la performance de las cajas de ahorro. En-
tre estos trabajos podemos destacar los de Kumbhakar et al. (2001), Prior
(2003) y Garcia- Cestona y Surroca (2006). Otros estudios que emplean
igualmente informacién econémico financiera se centran en la valoracién
de cajas de ahorro (Moya, 1996, Aznar et al. 2010), o la elaboracién de
rankings de cajas de ahorro (Arévalo-Quijada et al. 2002; Garcia et al.
2010b).

A partir del andlisis de estos trabajos previos se ha podido esta-
blecer que todos los ratios utilizados se pueden agrupar en diversas cate-
gorfas. O dicho de otro modo: existen ciertas dimensiones de la estructura
econémico financiera que resultan indispensables a la hora de caracterizar
a una entidad financiera. De forma recurrente aparecen las dimensiones:
inputs (costes), outputs (beneficios) y gestién del riesgo, cuyos ratios mds
representativos son:

Dimensién Inputs (Costes): Coste del Trabajo (Gasto de perso-
nal/Plantilla), Coste del Capital Fisico (Amortizacion/Activo material) y
Coste de los Depésitos/Capital.

Dimensién Outputs (Beneficios): Rentabilidad obtenida por el
dinero prestado (Intereses y rendimientos asimilados/Inversiones crediti-
cias), Profesionalidad de sus empleados, Fidelizacién de la clientela y Con-
fianza que genera.

Dimensién Gestion del riesgo: Morosidad, Fondo de Cobertura
y Ratio BIS (ratio de solvencia).
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Dentro de las variables escogidas la mayoria son cuantitativas, si
bien también se incluyeron tres de tipo cualitativo: Profesionalidad de sus
empleados, Fidelizacién de la clientela y Confianza que genera, que se con-
sideran por su importancia en el desarrollo de este tipo de empresas.

Hay que tener en cuenta que con el objeto de cumplir con el prin-
cipio de “a mayor, mejor” se ha calculado la inversa tanto de los criterios

recogidos en el grupo de inputs como para la tasa de morosidad.

Los datos de las variables cuantitativas aparecen en Tablas 22 y 23.

Tabla 22. Datos financieros y econémicos a 31/12/2010

CAIXA

BANKIA* BBVA BANK Sabadell Popular
(miles de €) (miles €) . (miles €) (miles €)
(miles €)
Gastos personal 1.018.268 4.814.000 2.165.834 679.721 784.116
Plantilla 23915 213.928 28.210 10.777 8.521
Amortizacién 314.760 761.000 484.326 158.980 96.330
Activo material 4.329.180 6.701.000 5.150.130 81.352 1.890.220

Intereses y cargas
asimiladas

4.785.224 7.814.000 3.763.512 1.081.549 1.711.093

Pasivos financieros | )\ )\ o34 | 453 164.000 | 224.822.918 | 88.710.738 | 119.614.237

a coste amortizado

Resultado ejercicio 256.644 4.995.000 1.686.393 382.922 780.291

Activo total 274.393.421 | 552.738.000 | 285.724.221 | 97.099.209 | 129.290.148

Intereses y rendi-

6.904.316 21.134.000 6.915.864 2.644.787 5.059.068

mientos asimilados
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Inversiones credi- | ) 255 265 | 364.707.000 | 191.151.820 | 76.725.432 | 104.973.250

ticias

T. Morosidad 5,68% 4,10% 3,71% 5,01% 5,27%
ECobertura 63,00% 62,00% 70,00% 56,60% 59,14%
Solvencia/Ratio BIS 8% 13,70% 11,80% 11,08% 9,66%

Tamafo (Activo

total) 274.393.421 | 552.738.000 | 285.724.221 | 97.099.209 | 129.290.148

Depésitos (Pasivo
financieros a coste 245.261.934 | 453.164.000 | 224.822.918 | 88.710.738 | 119.614.237

amortizado)

Patrimonio neto 12.000.000 | 37.475.000 | 21.979.856 5.688.543 8.252.319

*Datos de balance al 31/03/2011 y el resto ponderados a esa fecha

Tabla 23. Valor de los ratios financieros a 31/12/2010

BANKIA* BBVA ?Afl(ll: Sabadell Popular
(miles de €) (miles €) i (miles €) (miles €)
(miles €)
INPUTS (COSTES)
Trabajo 42,579 22,503 76,775 63,071 92,022
Coste capital fisico 0,073 0,114 0,094 1,954 0,051
Coste depésitos/capital 0,020 0,017 0,017 0,012 0,014
OUTPUTS
(BENEFICIOS)
Rentabilidad obtenida 0,033 0,058 0,036 0,034 0,048
por el dinero prestado

343




VALORACION DE EMPRESAS
METODOS Y CASOS PRACTICOS PARA PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

RIESGO

T. Morosidad 0,057 0,041 0,037 0,050 0,053
F. Cobertura 0,630 0,620 0,700 0,566 0,591
Solvencia/Ratio BIS 0,080 0,137 0,118 0,111 0,097

Cuarto Paso

MODELIZACION DEL PROBLEMA DE VALORACION COMO UNA JERARQUIA

El siguiente paso es modelizar el problema como una jerarquia. Si-
guiendo una de las lineas mds fecundas de la aplicacién de AHP se modelé

en tres jerarquias, correspondientes a cada una de las dimensiones de las

variables: Inputs (costes), outputs (beneficio) y riesgo. La representacién
grifica de las jerarquias aparece en la figura 2, 3 y 4.

Figura 2. Jerarquia AHP para la valoracién de BANKIA.
Dimensién Inputs (Costes)

Costes
I
| | |
Trabajo C. Fisico | | C. Capital
| |
Bankia BBVA Caixa Bank| | Popular Sabadell
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Figura 3. Jerarquia AHP para la valoracién de BANKIA.
Dimensién Outputs (Beneficios)

Beneficios
|
| | | |
Resultados | [Profesionalidad| |Fidelizacién| | Confianza
|
Bankia BBVA Caixa Bank Popular Sabadell

Figura 4. Jerarquia AHP para la valoracién de BANKIA.

Dimension Riesgo

Riesgo
I
| | |
Morosidad | | Cobertura | | Ratio BIS
| |
Bankia BBVA Caixa Bank| | Popular Sabadell
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Quinto Paso
PONDERACION DE LOS CRITERIOS Y LAS ALTERNATIVASMEDIANTE AHP

1. Ponderacién de los criterios

En los tres casos se plantea a los expertos las comparaciones parea-
das para determinar primero la ponderacién de criterios (Anexo), con sus
respuestas se construyen las matrices de comparacién pareada se verifica su
consistencia y se calculan los vectores propios. En cada jerarquia tendre-
mos tantos vectores propios como expertos consultados, para llegar a una
tnica ponderacién se agregan mediante la media geométrica. Los resulta-
dos agregados aparecen en la tabla Tabla 24.

Tabla 24. Ponderacién de los criterios

Ponderacién criterios
Costes Beneficios Riesgo
Trabajo 0,4788 Resultados 0,3220 Morosidad 0,2996
C. Fisico 0,1668 Profesionalidad 0,2082 Cobertura 0,2227
C. Capital 0,3544 Fidelizacién 0,1731 Ratio BIS 0,4777
Confianza 0,2966
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2. Ponderacién de las alternativas para cada criterio

CAPITULO XIT

La ponderacién de los comparables y Bankia para cada criterio se

realiza de forma distinta en funcién del tipo de criterio. En el caso de los

criterios cuantitativos la ponderacién es la normalizacién por la suma, en

el caso de los criterios cualitativos la ponderacién es la agregacién de los

vectores propios de las matrices de comparacién pareada construidas a par-

tir de las contestaciones de los expertos al cuestionario planteado (Anexo).

Las ponderaciones aparecen en las Tablas 25, 26 y 27.

Tabla 25. Ponderacién de las alternativas

para cada criterio mediante AHP

Ponderacién alternativas en funcién del Coste
Coste trabajo Coste Cap. Fijo Coste Dep./Cap.
Bankia 0,2181 0,2579 0,1597
BBVA 0,4127 0,1651 0,1807
Caixa Bank 0,1210 0,1994 0,1861
Sabadell 0,1473 0,0096 0,2556
Popular 0,1009 0,3680 0,2178
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Tabla 26. Ponderacién de las alternativas
para cada criterio mediante AHP

Ponderacién alternativas en funcién de los Beneficios
Rentabilidad | Profesionalidad | Fidelizacién Confianza
Bankia 0,1582 0,0576 0,1600 0,0447
BBVA 0,2759 0,3730 0,1803 0,4892
Caixa Bank 0,1723 0,2307 0,4084 0,1864
Sabadell 0,1641 0,1706 0,1275 0,1257
Popular 0,2295 0,1682 0,1238 0,1541

Tabla 27. Ponderacién de las alternativas
para cada criterio mediante AHP

Ponderacién alternativas en funcién del Riesgo

Morosidad Cobertura Solvencia
Bankia 0,1632 0,2027 0,1480
BBVA 0,2261 0,1995 0,2524
Caixa Bank 0,2498 0,2253 0,2174
Sabadell 0,1850 0,1821 0,2042
Popular 0,1759 0,1903 0,1780
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3. Ponderacién de las alternativas en funcién

de todos los criterios y de su importancia.

CAPITULO XIT

El producto de la ponderacién de las alternativas por la ponde-

racién de los criterios correspondientes nos indica la ponderacién de las

primeras por cada grupo de criterios. Consideramos que cada grupo de

criterios tiene la misma importancia en la determinacién del valor por lo

que la ponderacién final de las alternativas serd el resultado de Promediar

las ponderaciones con respecto a cada grupo (Tabla 28)

Tabla 28. Ponderacién de las alternativas

para cada criterio mediante AHP

Ponderacién Ponderacién Ponderacién | Ponderacién
Costes Beneficios Riesgos Final
Bankia 0,2041 0,1039 0,1647 0,1560
BBVA 0,2892 0,3428 0,2328 0,2854
Caixa Bank 0,1572 0,2295 0,2289 0,2031
Sabadell 0,1627 0,1477 0,1935 0,1663
Popular 0,1869 0,1761 0,1801 0,1792
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SeExTO PAso
CALcULO DEL RATIO DE VALORACION

Conocida la Ponderacién de los comparables y de Bankia, se es-
cogen los valores de capitalizacién bursitil (periodo enero 2010 a julio
2011) medios, mdximos y minimos de cada entidad y se calcula el Ratio
de Valoracién que recordemos resulta del cociente entre el sumatorio de
los valores de los comparables y el sumatorio de las ponderaciones de los

comparables (Tabla 29).

Tabla 29. Ratio valor/ponderacién

RATIO VALOR MEDIO | VALOR MAXIMO | VALOR MINIMO
BBVA 0,2854 41.505.431.325 59.097.654.735 31.200.583.330
Caixa Bank 0,2031 1.369.043.787 1.778.027.201 1.040.478.166
Sabadell 0,1663 4.440.490.906 5.704.409.423 3.518.075.067
Popular 0,1792 6.292.488.634 8.207.975.937 4.887.900.419
Suma 0,8340 53.607.454.652 74.788.067.296 40.647.036.982
RATIO 64.276.079.570,28 | 89.671.927.079,05 | 48.736.359.528,49
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SeErTiMo Paso
CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA OBJETIVO

Los ratios obtenidos nos permiten calcular un valor medio, maxi-
mo y minimo de Bankia, multiplicando el Ratio correspondiente por la

Ponderacién de Bankia (Tabla 30).

Tabla 30. Valores para Bankia

Valor Bankia
(Millones de €)
Valor Medio 0.1560 * 64.276.079.570,28 10.025
Valor Méximo 0.1560 * 89.671.927.079,05 13.987
Valor Minimo 0.1560 * 48.736.359.528,49 7.601

Obteniéndose un valor para Bankia de 10.025 millones de eu-
ros, pudiendo oscilar dicho valor en un rango entre 13.987 méximo y
7.601 minimo.

El rango de valor (7.600-13.987) calculado fue bastante similar
al que fue propuesto por otros trabajos. El banco suizo UBS calculaba un
rango de 8.329-12.800, mientras que tanto Barclays como JP Morgan lo
cifraban en 7.300-14.100. Sin embargo el precio conseguido por Bankia
en su salida a Bolsa 6.384 millones de euros fue sensiblemente inferior a
dichos valores y posteriormente se conocié que los datos sobre los que se
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basaron todas las valoraciones, incluida la presentada aqui, no eran co-
rrectos, por lo que finalmente la sociedad tuvo que ser intervenida por el
estado espaol, con el consiguiente perjuicio de todos los inversores, la ma-
yoria de ellos pequefios accionistas , y costando su rescate mds de 20.000
millones de euros al erario publico.
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6. CASO PRACTICO
VALORACION DE LA HACIENDA SANTA LUCRECIA

Este trabajo ha sido realizado por la Ingeniera Agrénoma Glo-
ria Violeta Melo de Quito (Ecuador)

1. Datos Generales

*  Propietarios: Sra. XXXXXXXX.

* Tipo de inmueble: Ganaderfa de leche

2. Caracteristicas del Inmueble

2.1 Ubicacion:

J Comuna de Guaarabamba |

,.m...,;r\
qua "

353



VALORACION DE EMPRESAS
METODOS Y CASOS PRACTICOS PARA PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

La propiedad estd localizada en la comuna de Guagrabamba, sec-
tor rural de la parroquia de Albag, perteneciente al cantén Mejia de la
provincia de Pichincha se toma la via Aléag - Santo Domingo de los Co-
lorados, a la altura de las rieles del tren a 4,5 Km de la Panamericana Sur
Aloag-Sto. Domingo de los Satchilas.

2.2 Entorno:

Los poblados mds cercanos al sitio objeto de andlisis se ubican a 5
Km., destacindose Aléag y a 15 km la ciudad de Machachi, zonas suburba-
nas que cuentan con servicios de infraestructura urbana y de equipamiento
comunitario (centros de acopio, agencias bancarias, plantas procesadoras
de leche, centros hospitalarios, centros educativos, etc.). Rodeada por pre-
dios de medianas y grandes extensiones que se dedican a la ganaderia de
leche, siendo la principal actividad econémica del sector, como segunda
opcidn estd el cultivo de tubérculos y hortalizas.

2.3 Condiciones Agroldgicas:

*  Zona Ecolégica : Bosque Montano alto entre los 2500 -3600m.s.n.m

(Jorgensen 1999)
*  Topografia: Ondulada
e Altura: 3.144 2 3200 m.s.n.m.
*  Temperatura : 11° promedio anual

*  Precipitaciéon : 1.300 mm.
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2.4. Infraestructura Bdsica:

*  Viade acceso: Empedrada

* Transporte publico: Camionetas de alquiler

*  Alumbrado: Puablico, aéreo

*  Alcantarillado: Pozos sépticos

*  Agua para consumo humano: Pozo profundo y acequia.

*  Agua de riego: Acequia de Musua

2.5 Caracteristicas Generales:

e (Clasificacién de la zona: Rural
e Nivel de consolidacién: Aislada
*  Estrato social: Medio bajo

*  Densidad poblacional: Baja

3 . Descripcion de la Propiedad

La hacienda tiene una extensién de terreno de 52,3 hectdreas, se-
gan la informacién en planos y escrituras, la poblacién bovina es de 164
cabezas de ganado, la carga animal es de 3,57 Unidades Bovinas Adultas
por hectdrea. El ganado es de raza Holstein Friesian de mestizas, del total
de animales en produccién de leche estd 80 animales, entre secas y vientres
esta 38 cabezas y 46 cabezas son animales en crecimiento (fierros y terne-
ras). La produccién actual es de 1350 litros de leche diarios.
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La topografia del suelo ondulada e inclinada con desniveles ascen-
dentes; de forma irregular, los suelos son de textura franca, la capa arable
supera los 40 cm de profundidad, muy orgénicos con contenidos de hasta
11 % de Materia Orgdnica, son de alta acidez "pH" 5,0 a 5,7 ciertas dreas.

Los predios estdn cultivados en un cien por ciento con pasturas
mejoradas de rye grass (Lolium perenne), pasto azul (Dactilis glomerata)
y trébol blanco (Trifolium pratense) entre otras especies introducidas. Los
prados se encuentran cerrados con postes de madera y alambre de puas,
ademds de la cerca eléctrica que es de alambre liso fijo y la cuerda mévil
mientras los animales estdn en pastoreo.

El perimetro de la propiedad estd cerrado con cercas vivas con
especies nativas propias de la zona y drboles de pino, pequenas dreas inac-
cesibles estin cubiertos con pinos, arraydn tilo y guanto, parte de los cuales
pueden ser explotados.

La disponibilidad del agua es limitada, principalmente en las épo-
cas de verano, el caudal es insuficiente para el riego de los cultivos, dispo-
nen de una adjudicacién de la acegia de XXXXX de 0,75 litros por segun-
do, misma que se almacena en cisternas para su distribucién a las praderas
para los bebederos de los animales.
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Los caminos internos son empedrados, ciertos tramos de los cami-

nos en la parte central son adoquinados, sendero que sirve para la circula-

cién de los animales en produccidn, evita problemas podoldgicos.

VALORACION DEL TERRENO HACIENDA SANTA LUCRECIA

Valoracién por RATIO + CRITIC

Datos iniciales

o | o | Supefiie | iR | e [ TP | (i | Microcima
(m) litros (MO) o

1 24000 25,00 2500 8,00 2,00 6,00 3100

2 26901 24,00 1800 6,00 2,00 5,00 2950

3 15456 48,00 6000 1,00 10,00 8,00 3250

4 44000 50,00 800 12,00 8,00 11,00 2900

5 28000 60,00 2500 10,00 10,00 10,00 2950

6 9569 70,00 3500 3,50 18,00 4,00 3400

7 16738 11,75 6700 2,00 10,00 7,00 3350

X 52,40 4500 0,75 8,00 11,00 3150
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Las variables distancia Km, topografia y microclima son variables

inversas por lo que son transformadas en directas por el cociente

o | o [Supetiie | | T | TR | G | Micodims
(m) litros (MO) o
1 | 2400000 | 2500 0,00040 8,00 0,500 6,00 0,00032
2 | 2690147 | 24,00 0,00056 6,00 0,500 5,00 0,00034
3 | 15455.80 | 48,00 0,00017 1,00 0,100 8,00 0,00031
4 | 44000,00 | 50,00 0,00125 12,00 0,125 11,00 | 0,00034
5 | 2800000 | 60,00 0,00040 10,00 0,100 10,00 | 0,00034
6 | 956938 | 70,00 0,00029 3,50 0,056 4,00 0,00029
7 | 1673828 | 11,75 0,00015 2,00 0,100 7,00 0,00030
X 52,40 0,00022 0,75 0,125 11,00 | 0,00032
Suma | 164664,93 | 341,15 0,00343 43,25 1,606 62,00 0,00256
Se normaliza las variables por la suma
No | Pro | superiie | e | TR0 | oy | Microcima
(m) litros (MO) o
1 24000 | 0,0733 0,1166 0185 | 031142 | 00968 [ 01259
2 26901 [ 0,0704 0,1620 0139 | 031142 | 00806 | 01323
3 15456 | 0,1407 0,0486 00235 | 006228 | 01290 [ 0,1200
4 44000 | 0,1466 0.3645 0277 | 007785 | 01774 | 01345
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5 28000 0,1759 0,1166 0,231 0,06228 0,1613 0,1323
6 9569 0,2052 0,0833 0,081 0,03460 0,0645 0,1147
7 16738 0,0344 0,0435 0,046 0,06228 0,1129 0,1165
X 0,1536 0,0648 0,0173 0,0779 0,1774 0,1239
164665 1,0000 1,0000 1,0000 1,00000 1,00000 1,00000
Suma de
. 0,8464 0,9352 0,9827 0,9221 0,8226 0,8761
variables
Calculamos los ratios
Precio | Superficie DIStan_c @ Cantidad | Topografia Calidad Microclima
Ne $/ha ha panamericana | .y litros (%) de suelo (m.s.n.m)
(m) & (MO) o
1 24000 0,0004 106,2847 0,006 0,04849 0,0029 52,4872
2 26901 0,0005 34,0111 0,005 0,03879 0,0026 51,5976
3 15456 0,0006 24,2936 0,002 0,02155 0,0010 44,7685
4 44000 0,0001 12,6907 0,001 0,03879 0,0018 45,4367
5 28000 0,0005 18,8950 0,000 0,04849 0,0029 48,3215
6 9569 0,0029 291,5951 0,023 0,62284 0,0161 390,1446
7 16738 0,0025 272,7001 0,023 0,57435 0,0133 341,8231
Suma de
. 0,0075 760,4704 0,0609 1,3933 0,0406 974,5791
Variables
Cilculo de Ratios | 194546,98 176074,36 167570,78 | 178567,22 | 200180,89 | 187942,65
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Calculamos el valor de X en funcién de cada ratio.

Variables Ratios Valor es de variables Valor de X
finca X

Superficie 194546,98 0,1536 29882,05
Distancia a la 176074,36 0,0648 11409,43
Panamericana
Cantidad 167570,78 0,0173 2905,85
Agua
Topografia 178567,22 0,0779 13902,29
Calidad 200180,89 0,1774 35515.97
de suelo
Microclima 187942,65 0,1239 23277,72

Aplicacién del Método CRITIC para ponderar las variables

Al tener varios precios calculados por el métodos del ratio, se uti-

liza el método CRITIC para establecer la ponderacién de las variables y

calcular un precio ponderado de la finca X.

Se calcula la DESVIACION ESTANDAR de todas la variables inclu-

yendo la finca X
Superficie Distancia | Cantidad Topo. Calidad Microclima
panam. agua suelo
DESVEST 0,0590 0,1046 0,0988 0,1158 0,0437 0,0075
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Se calcula el COEFICIENTE DE CORRELACION en cada una de
las variables explicativas incluyendo la finca X

Superficie Distancia | Cantidad Topo. Calidad Microclima
panam. agua suelo
Superficie 1 0,0985 0,0919 -0,5835 0,2581 -0,0080
Distancia [ ;o¢5 1 0,8026 0,1305 0,3396 0,7313
panam.
Cantidad 0,0919 0,8026 1 0,2529 0,2347 0,7881
agua
Topo. -0,5835 0,1305 0,2529 1 20,4165 0,3967
Calidad 0,2581 0,3396 0,2347 20,4165 1 0,4577
suelo
Microclima | -0,0080 0,7313 0,7881 0,3967 0,4577 1

Se ponderan las variables mediante CRITIC y se normaliza el resulta-

do

Ponderacién Ponderacién
onderacio Nomalizada
Superficie 0,3037 0,1795
Distancia 0,3033 0,1793
panam.
Cantidad 0,2797 0,1654
agua
Topo. 0,6046 0,3574
Calidad 0,1805 0,1067
suelo
Microclima 0,0199 0,0118
Suma 1,6918 1,0000
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Finalmente se calcula el valor multiplicando cada precio por la

correspondiente ponderacién

VALOR POR HECTAREA DEL SUELO

16.922,32

Valoracién por CRITIC + RATIO

Partiendo de la Ponderacién normalizada de las variables y de la

informacién normalizada de las mismas, calculamos la ponderacién de las

empresas tanto de las comparables como la a valorar.

. . Dlsmafl Cantidad | Topo- Calidad Micro-
Precio | Superficie | panameri- R Pondera-
Ne $/ha ha cana agua grafia | de suelo clima cién
litros (%) (MO) (m.s.n.m)
(m)
1 24000 0,0733 0,1166 0,185 0,31142 0,0968 0,1259 0,1863
2 26901 0,0704 0,1620 0,139 0,31142 0,0806 0,1323 0,1845
3 15456 | 0,1407 0,0486 0,023 0,06228 | 10,1290 0,1200 0,0738
4 44000 [ 0,1466 0,3645 0,277 | 0,07785 | 0,1774 0,1345 0,1843
5 28000 0,1759 0,1166 0,231 0,06228 0,1613 0,1323 0,1302
6 9569 0,2052 0,0833 0,081 0,03460 | 0,0645 0,1147 0,0844
7 16738 0,0344 0,0435 0,046 0,06228 0,1129 0,1165 0,0559
X 0,1536 0,0648 0,0173 0,0779 0,1774 0,1239 0,0888
Ponderacién
. 0,1795 0,1793 0,1654 0,3574 0,1067 0,0118
Variables
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Normalizamos la ponderacién obtenida

Ne P:;/eﬁio Ponderacién Ez:;:?::;:
1 24.000 0,1863 0,1885
2 26.901 0,1845 0,1867
3 15.456 0,0738 0,0747
4 44.000 0,1843 0,1865
5 28.000 0,1302 0,1317
6 9.569 0,0844 0,0854
7 16.738 0,0559 0,0566
X 0,0888 0,0899

0,9882 1,0000

Calculamos el RATIO

CAPITULO XIT

24.000 + 26.901 + 15.455 + 44.000 + 28.000 + 9.569 + 16.738

0,1863 + 0,1845 + 0,0738 + 0,1843 + 0,1302 + 0,0844 + 0,0559

R =180.924

El producto del Ratio por la ponderacién de X nos da el valor buscado.

Valor X = 180.924 * 0,899 = 16.068
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Valoracién por AHP

Todas las variables estdn cuantificadas y normalizadas, por ello la
jerarquia propuesta en AHP es exclusivamente para encontrar la pondera-
cién de las variables. (Figura 2)

Variables
[
| |
Econémicas Agrolégicas
|
| | | |
Superficie | | Distancia Agua ||Topografia Suelo Suelo

Figura 2. Jerarquia de las variables

Planteamos las correspondientes matrices de comparacién parea-

da.

Matriz de las variables del primer nivel

I
V. Econémicas 1 1/5 0,1667
V. Agroldgicas 3 1 0,8333
CR 0,00% 0 1
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Matriz de las variables econémicas

CAPITULO XIT

Superficie DlSta.llCl::l ala VECTOR
ha panamericana | prorIO
(m)
Superficie ha 1 2 0,6667
Distancia a la
panamericana 1/2 1 0,3333
(m)
CR 0,00% 0 1
Matriz de las variables agrolégicas
Cantidad | Topografia Cahde}d de Microclima | VECTOR
It. H,0 (%) (S;;O") (m.s-n.m) | PROPIO
Superficie ha 1 3 5 9 0,5984
Distancia a la
panamericana 1/3 1 2 3 0,2103
(m)
C“l‘d?flldoe) suelo 1/5 12 1 3 0,132
“f;f’s"fll‘m"‘)“ 19 13 13 1 0,0592
CR 1,84% <9% 1

Calculamos la ponderacién final de las variables del segundo nivel.
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Ponderacién | Ponderacién Final
Ponderacién Variables Variables
Secundarias Secundarias
Superficie 0,1667 0,6667 0,1111
Distancia
0,1667 0,3333 0,0556
panam.
Cantidad 0,8333 0,5984 0,4986
agua
Topo. 0,8333 0,2103 0,1752
Calidad 0,8333 0,132 0,1100
suelo
Microclima 0,8333 0,0592 0,0493
Total 100%

El producto de la matriz compuesta por los valores normalizados

de las variables por la ponderacién de estas nos da la ponderaciéon de los

activos (empresas comparables mas la a valorar)

N | SUPER DISTA AGUA | TOPO | SUELO | MICRO 51(211;112 PONDER
PANA SECUN ACTIVOS
1| 0,0733 | 0,1166 | 0,1850 | 0,3114 | 0,0968 | 0,1259 0,1111 0,1783
2 | 0,0704 | 0,1620 | 0,1387 | 0,3114 | 0,0806 | 0,1323 0,0556 0,1560
3 | 0,1407 | 0,0486 | 0,0231 | 0,0623 | 0,1290 | 0,1200 0,4986 0,0609
4 | 0,1466 | 0,3645 | 0,2775 | 0,0779 | 0,1774 | 0,1345 0,1752 0,2147
5] 0,1759 | 0,1166 | 0,2312 | 0,0623 | 0,1613 | 0,1323 0,1100 0,1765
6 | 0,2052 | 0,0833 | 0,0809 | 0,0346 [ 0,0645 | 0,1147 0,0493 0,0866
7 | 0,0344 | 0,0435 | 0,0462 | 0,0623 | 0,1129 | 0,1165 0,0584
X [ 0,1536 | 0,0648 | 0,0173 | 0,0779 | 0,1774 | 0,1239 0,0686
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Calculamos el RATIO

24.000 + 26.901 + 15.455 + 44.000 + 28.000 + 9.569 + 16.738
0,1783 + 0,1560 + 0,0609 + 0,2147 + 0,1765 + 0,0866 + 0,0584

R =176.806

El producto del Ratio por la ponderacién de X nos da el valor
buscado.

Valor X = 176.806 * 0,686 = 12.126

Distancia Manhattan e indice de adecuacién!!

Al final de este proceso tenemos nueve valores distintos

Método Valor
Ratio SUPERFICIE 29.882
Ratio DISTANCIA PANAMERICANA 11.409
Ratio CANTIDAD AGUA 2.905
Ratio TOPOGRAFIA 13.902
Ratio CALIDAD SUELO 35.515
Ratio MICROCLIMA 23.277
RATIO + CRITIC 16.922
CRITIC+RA TIO 16.068
AHP 12.126

"' Los conceptos de Distancia Manbattan e Indice de adecuacion nos permiten conocer, como en
este caso ,cuales de los valores obtenidos con distintos métodos es el mejor y por lo tanto el que el
tasador propondrd como valor definitivo. El lector interesado puede ir a “ Nuevos métodos de
valoracién. Modelos multicriterio” Aznar, J. Y Guijarro, F 2a Edicion Ed. UPV.
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Necesitamos conocer cual nos merece mayor garantia y para ello
calculamos las respectivas distancias Manhattan y los Indices de adecua-
cién.

Precio V.R. V.R. VR.
N $/ha Superficie ABS Distancia ABS Agua ABS

1 24.000 14.256,70 | 9.743,30 | 20.536,97 | 3.463,03 | 30.995,75 | 6.995,75

2 26.901 13.686,44 | 13.214,56 | 28.523,57 | 1.622,57 | 23.246,81 | 3.654,19

3 15.456 | 27.372,87 | 11.916,87 | 8.557,07 | 6.898,93 | 3.874,47 | 11.581,53

4 44.000 28.513,41 | 15.486,59 | 64.178,03 | 20.178,03 | 46.493,63 | 2.493,63

5 28.000 | 34.216,09 | 6.216,09 | 20.536,97 | 7.463,03 | 38.744,69 | 10.744,69

6 9.569 39.918,77 | 30.349,77 | 14.669,26 | 5.100,26 | 13.560,64 | 3.991,64

7 16.738 6.700,65 | 10.037,35 | 7.663,05 | 9.074,95 | 7.748,94 | 8.989,06

D. Manhattan 96.964,53 53.800,81 48.450,49
I. Adecuacién -68,30% 6,62% 15,91%
Precio V.R. V.R. VR
N $/ha Superficie ABS Distancia ABS Agua ABS

1 24.000 | 55.609,17 | 31.609,17 | 19.372,34 | 4.627,66 | 23.653,17 | 346,83

2 26.901 55.609,17 | 28.708,17 | 16.143,62 | 10.757,3 | 24.855,87 | 2.045,13

3 15.456 11.121,83 | 4.334,17 | 25.829,79 | 10.373,7 | 22.561,48 | 7.105,48

4 44.000 13.902,29 | 30.097,71 | 35.515,97 | 8.484,03 | 25.284,42 | 18.715,5

5 28.000 11.121,83 | 16.878,17 | 32.287,24 | 4.287,24 | 24.855,87 | 3.144,13

6 9.569 6.178,80 3.390,20 | 12.914,90 | 3.345,90 | 21.566,12 ( 11.997,1

7 16.738 11.121,83 | 5.616,17 | 22.601,07 | 5.863,07 | 21.888,00 | 5.150,00
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D. Manhattan 120.633,7 47.739,0 48.504,2
1. Adecuacién 109,38% 17,14% 15,81%
Ne P;f;i" V. RATIO + CRITIC ABS V. CRITIC + RATIO | ABS
1 24.000 33.585,74 9.585,74 33.701,30 9.701,30
2 26.901 33.303,46 6.402,46 33.382,49 6.481,02
3 15.456 14.085,07 1.370,93 13.355,90 2.099,90
4 44.000 33.367,31 10.632,69 33.341,70 10.658,30
5 28.000 23.943,04 4.056,96 23.553,20 4.446,80
6 9.569 15.878,25 6.309,25 15.270,17 5.700,79
7 16.738 10.502,07 6.235,93 10.120,46 6.617,82
D. Manhattan 44.593,96 45.705,92
1. Adecuacién 22,60% 20,67%
No | Precio V. AHP ABS V. MEDIO ABS
$/ha
1 24.000 31.522,32 7.522,32 23.523,56 476,44
2 26.901 27.575,51 674,04 23.523,56 3.377.91
3 15.456 10.766,91 4.688,89 23.523,56 8.067,76
4 44.000 37.958,34 6.041,66 23.523,56 20.476,44
5 28.000 31.206,55 3.206,55 23.523,56 4.476,44
6 9.569 15.312,70 5.743,32 23.523,56 13.954,18
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7 16.738 10.322,59 6.415,69 23.523,56 6.785,28
D. Manhattan 34.292,48 57.614,45
1. Adecuacién 40,48%

El mejor resultado es el obtenido con AHP, ya que su Indice de
Adecuacion es el més alto, 40,84%, por lo tanto el valor final que se pro-
pondria serfa el encontrado con este método.

V =12.126 $/ha
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1. INTRODUCCION

Las entidades crediticias necesitan valorar sus clientes en general y
en particular las empresas en funcién del riesgo con la finalidad de calcular
la capacidad de crédito que pueden concederle. En realidad a las entidades
de crédito lo que les interesa fundamentalmente es medir la capacidad de
la empresa de devolver en los plazos previstos los créditos concedidos o que
estdn en tramite de conceder, lo que significa la necesidad de disponer de
métodos que de forma objetiva nos permitan medir el riesgo de un cliente,
bien sea particular o empresarial.

Es importante senalar que una politica de riesgos debe partir de la
estrategia, que debe responder a cuestiones como qué posicién quiere tener
la entidad a medio plazo (mds de un ciclo econdmico), en los diferentes
segmentos de clientes y productos (crédito al consumo, tarjetas, vivienda,
financiacién de pequenos comercios, financiacién del ciclo comercial y
productivo de PYMES, financiacién de inversiones de empresas en funcio-
namiento, financiacién de proyectos, financiacién de grandes empresas,
sector publico, promocién inmobiliaria, comercio exterior, compras de
empresas, etc,).
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Acompanando a lo anterior se deben hacer explicitos los objetivos
a medio y largo plazo sobre la calidad de la cartera, rentabilidad esperada
y tasas de crecimiento. Una orientacién estratégica no puede olvidar que
también implica realizar ciertas renuncias, y que tan importante es definir
dénde se quiere competir, como en que sector, producto, mercado o seg-
mento de clientes no se quiere estar.

La politica debe ser revisada al menos anualmente, para asegurar

que no se ha quedado desfasada o sin eficacia y se mantiene adecuada a las
necesidades de los gestores.
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2. VARIABLES

Las variables a tener en cuenta en el andlisis del riesgo varfan en
funcién del demandante a considerar, asi cuando tratamos con créditos
personales o a particulares, las variables explicativas a tener en cuenta son:

*  DPersonales (estado civil, tipo de trabajo, lugar de residencia,..)
*  Econémicas (ingresos, patrimonio, nivel de endeudamiento...)

*  Comportamiento financiero (saldo medio, antigiiedad como cliente,
comportamiento en préstamos anteriores,...)

*  Caracteristicas de la operacién (importe, cuota, finalidad,...)
* Riesgos y avales (riesgos CIRBE, con la entidad, avales prestados,...)

*  Valoracién cualitativa. El modelo puede incluir como una variable
mis el juicio del gestor sobre el cliente.

Nuestro objetivo es el andlisis del riesgo de crédito en el segmento
de las empresas, el cual presenta una mayor complejidad que en el segmen-
to de los particulares, siendo las PYMES el grueso de la inversion crediticia
en muchas entidades financieras.
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3. PROPUESTA ALONSO Y VILLA

Limitarse a analizar el perfil financiero de la empresa es una apro-

ximacién limitada y debe complementarse con el andlisis de otras dreas,

por ello vamos a desarrollar una propuesta de andlisis basada en la plan-

teada por Alonso y Villa (2007) y vista ya anteriormente, en el capitulo 7

(Tabla 1).
Tabla 1. Conceptos para evaluar una empresa
Conceptos Optimo 5 Bueno 4 Aceptable 3 Deficiente 2 Malo 1
1. Producto / Buen.
ueno
Demanda / Muy consolida- ey Dudoso y a Con pocas
estabilizado.
Mercado do y en alza. Sélido y sin la baja. Sin posibilidades
Hay que estar
(Situacién y Producto problemas . solucién a actuales y
. . pendiente de la .
perspectiva prestigioso . medio plazo futuras
del negocio) competencia
Escasa
fici Mini
2. Accionistas/ | Muy solventes y Su clente solvencia tma
N solvencia. R solvencia.
Gerencia. capaces. Con un | Solvente. Bue- . empresarial.
. R Capacidad ) Poca compe-
Solvencia y nivel éptimo de | nos gestores s Capacidad .
. K . de direccién tencia de los
capacidad equipamiento dudosa de los
adecuada . gestores
gestores
3. Acceso Acceso al
al crédito. La empresa es . crédito Muy reducido
I Dependiente de .
Capacidad buscada por los Normal limitado y o nulo acceso
. la coyuntura 1
de obtener financiadores con volumen al crédito
fondos reducido
Excelentes Acentabl Resultados
ceptables
4. Renta- resultados desde | Importantes P €scasos o o
. - . resultados } Pérdidas
bilidad / hace afios y beneficios y nulos. Algin | .
. ; aunque con L importantes
Beneficios superiores a la en ascenso o ejercicio con
oscilaciones

competencia

pérdidas
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Holgada, lo

5. Generacién \ © Ajustada. Insuficiente.

. ue le permite . .
de recursos. Muy amplia en 4 b Puede obligar Necesita

. ., cumplir con . .
Capacidad relacién con las a modificar las renovar las Muy baja
sus compro- L. .
para el pago deudas iso's d condiciones operaciones
miso s de o o
de deudas iniciales crediticias
pago
Sélida.
. ™ Proporcionada. Baja. Sin consisten-
6. Solvencia Sélida. No le | Solo le afectan P ) .
L Le pueden Le afectan las | cia. Muchas

de la empresa | afectan las crisis las fuertes

crisis

afectar las crisis

crisis

dificultades

Segln esta propuesta la evaluacién de una empresa se situarfa en
un rango de 30 (Optimo) a 6 (Malo) y ademds permite determinar cudles
son los conceptos en que la empresa estd mejor y peor, lo cual posibilita

construir un perfil con el que compararse con los competidores y ademds

visualizar la evolucién de la empresa y el resultado de sus decisiones estra-

tégicas.

Como hicimos en el caso de la determinacién de la tasa de actua-

lizacién las evaluaciones obtenidas nos permiten clasificar la empresa en el

tipo de riesgo correspondiente (Tabla 2).

Tabla 2. Equivalencias

Puntuacién Alonso y Villa Clase Riesgo
24 - 30 (ninguno < 3) I Bajo
18 - 23 (ninguno < 2) 11 Medio

12-17 111 Alto
<12 vV Muy Alto
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Si aplicamos de esta forma el modelo, estamos aceptando que to-
das las dreas tienen la misma importancia, lo cual no tiene porque ser asi y
ademds puede variar en funcién del tipo de empresa que estemos analizan-
do, del sector y del producto, por lo que en cada caso se deberia ponderar
la importancia de cada 4rea. Esto como ya hemos visto anteriormente pue-
de realizarse mediante AHP.

Con esta ponderacion la puntuacién final serd la suma de las pon-
deraciones de cada drea por el valor de su clasificacién (Optimo, Bueno
etc.) por lo que las equivalencias variardn con respecto a la Tabla 3, siendo
las actuales la de la Tabla 3, que denominamos equivalencias ponderadas .

Tabla 3. Equivalencias ponderadas

Puntuacién Alonso y Villa Clase Riesgo
5 -4 (ninguno < 4) I Bajo
3,99 - 3 (ninguno < 3) 1I Medio
2,99-2 I Alto
1,99 -0 IV | MuyAlto

Ademds la existencia en el Rango I de un concepto con puntua-
cién 3 supone el paso al Rango II. Lo mismo la existencia en el Rango II
de un concepto con puntuacion 2, lo pasaria a Rango I1I.

Otro punto a tener en cuenta son las garantias que presenta el
demandante para garantizar la operacién. La calidad de las mismas influye
en la calificacién final del demandante de forma que puede situarlo en un
Rango superior al original.

378



EVALUACION BANCARIA

CAPITULO XIII

Garantias

Optima

Buena

Aceptable

Valores de renta fija
o variable

Deuda pablica. Otros
titulo de renta fija.
Cubren el riesgo

Valores de empresas
solventes cotizadas
en Bolsa.
Cubren el riesgo

Valores de empresas
solventes no cotizadas
en Bolsa.
Cubren el riesgo

Hipotecas sobre
bienes inmuebles

Hipotecas sobre
bienes inmuebles
no afectos a la
explotacién y de fécil
realizacién.

Cubren el riesgo

Hipotecas sobre bie-

nes inmuebles afectos

ala explotacién y de
facil realizacién.
Cubren el riesgo

Aval bancario o com-
panias de seguros

Bancos o companias
de seguro de primera
linea. Cubren el riesgo

Bancos o companias
de seguro menores
pero solventes.
Cubren el riesgo

Otras garantias

Papel de la empresa
aceptado por clientes
y con historial de
impagados inferior al
5%. Certificaciones de
la Administracién u
Organismos Publicos
Cubren el riesgo * 1,5

Papel de la empresa
aceptado por clientes
y con historial de
impagados entre el
5% y el 10%.
Cubren el riesgo*1,5

Personales

Bienes de los socios de

la empresa de ficil rea-

lizacién y que cubren
el riesgo * 2

Unas Garantias Optimas significan incrementar la evaluacién en

1 punto, Buenas 0,75 puntos y Aceptables 0,5 puntos.
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4. CASO PRACTICO
EVALUACION DE LA EMPRESA XXXX

Se va a evaluar la empresa XXXX por los 6 conceptos de la tabla
4 y previamente se pondera la importancia de dichos conceptos mediante
AHP, para el caso concreto que nos ocupa.

Tabla 4. Matriz de comparacién ponderada
de los conceptos para evaluar la empresa.

VECTOR

A B C D E F PROPIO
Producto/Demanda/Mercado
(Situacién y perspectiva del 1 1 3 3 1 1 0,2106
negocio)
A‘ccmmstas‘/ Gerencia. Solven- 1 1 3 3 5 ) 0.2388
cia y capacidad
Acceso al crédito.
Capacidad de obtener fondos 173 173 ! ! V3| 13 0,0702
Rentabilidad. 13 | 13 1 1| [ 3] 00702
Beneficios
Generacién de recursos.
Capacidad para el pago de 1 1/2 3 3 1 1/2 0,1714
deudas
Solvencia de la empresa 1 1 3 3 2 1 0,2388
CR 1,30% | <10% 1,0000

380



EVALUACION BANCARIA | CAPITULO XIII

Definida la ponderacién de los conceptos se pasa a puntuar cada
uno de los conceptos (Tabla 5).

Tabla 5. Puntuacién de los conceptos de valor

VALOR
Producto/Demanda/Mercado 3
(Situacién y perspectiva del negocio)
Accionistas/Gerencia. 4
Solvencia y capacidad
Acceso al crédito. 5
Capacidad de obtener fondos
Rentabilidad. 5
Beneficios
Generacién de recursos. 4
Capacidad para el pago de deudas
Solvencia de la empresa 4
TOTAL 25

Segtin la puntuacién de la Tabla 5 estarfamos ante una empresa
de Rango I, Riesgo bajo. Pero si tenemos en cuenta la ponderacién de los
conceptos la puntuacién final cambia (Tabla 6).
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Tabla 6. Puntuacién ponderada

.. Valor

Ponderacién Valor Final
Pr.oduc.tf)/ Demanda/ Mercado ‘ 0,2106 3 0,6319
(Situacion y perspectiva del negocio)
Acc1on1?tas/ Gerer.laa. 0,2388 4 0,9552
Solvencia y capacidad
Acceso al crédito.
Capacidad de obtener fondos 0,0702 > 0,3510
Rentab{lldad. 0,0702 5 03510
Beneficios
Generacién de recursos.
Capacidad para el pago de deudas 0,1714 4 0,6854
Solvencia de la empresa 0,2388 4 0,9552
TOTAL 25 3,9298

Con esta puntuacién la empresa pasa al Rango II, pues su puntua-
cién es inferior a 4.- Llegado a este punto se pasaria a evaluar las garantias.

La empresa XXXX presenta como garantia un aval bancario de un
banco mediano pero solvente y que cubre la totalidad del riesgo con lo que
incrementa su puntuacién en 0,75 puntos, con lo que su puntuacién total

la sitda dentro del Rango I Riesgo Bajo.

Puntuacién Total = 3,9298 + 0,75 = 4,6798
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En este capitulo se presentan distintas valoraciones con aplicacién
de los diferentes métodos vistos en capitulos anteriores.
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1. VALORACION DE EL CORTE INGLES

El Corte Inglés es una de las empresas mds importantes de Espana
en el sector de Grandes Almacenes.

Vamos a realizar la valoracién por el método del valor contable,
por multiplos y por DFC.

A. VALORACION POR EL METODO DEL VALOR CONTABLE (TABLA 1)

Tabla 1. Valor contable

Total pasivo y capital propio 18.281.672
Pasivo fijo 7.150.444
Pasivo liquido 3.285.596
VALOR 7.845.632

B. VaLoracioN por DFC

Balances de Situacién 2014 2013 2012 2011 2010
Inmovilizado 15.681.437 | 13.450.800 | 13.325.264 | 13.060.402 | 12.730.621
Inmovilizado inmaterial 520.858 508.198 513.016 465.555 466.103
Inmovilizado material 12.941.064 | 10.678.867 | 10.631.374 | 10.622.750 | 10.409.560
Otros activos fijos 2.219.515 2.263.735 2.180.874 1.972.097 1.854.958
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cArfTULO XTIV

Activo circulante 2.600.235 4.652.938 | 4.880.660 4.892.655 4.997.303
Existencias 1.648.109 2.286.487 | 2.251.376 | 2.332.804 | 2.139.940
Deudores 777.594 2.073.428 | 2.257.327 2.264.102 2.400.497
Otros activos liquidos 174.532 293.023 371.957 295.749 456.866
Tesoreria 90.107 105.833 191.598 108.182 211.823
Total activo 18.281.672 | 18.103.738 | 18.205.924 | 17.953.057 | 17.727.924
Fondos propios 7.845.632 7.401.539 | 7.422.349 | 8.009.660 | 7.818.280
Capital suscrito 486.864 486.864 486.864 486.864 486.864
Otros fondos propios 7.358.768 6.914.675 | 6.935.485 | 7.522.796 | 7.331.416
Pasivo fijo 7.150.444 4.623.638 | 4.710.888 4.200.680 4.804.073
Acreedores a L. P. 5.071.631 3.543.473 | 3.735.661 3.356.951 3.952.632
Otros pasivos fijos 2.078.813 1.080.165 975.227 843.729 851.441
Provisiones 947.526 827.764 727.731 618.642 630.271
Pasivo liquido 3.285.596 6.078.561 6.072.687 5.742.717 5.105.571
Deudas financieras 48.315 2.579.190 | 2.268.744 1.957.611 1.254.370
Acreedores comerciales 2.934.998 2.031.879 | 2.155.331 2.355.636 | 2.403.916
Otros pasivos liquidos 302.283 1.467.492 | 1.648.612 1.429.470 1.447.285
Total pasivo
. . 18.281.672 | 18.103.738 | 18.205.924 | 17.953.057 | 17.727.924
y capital propio
Cuentas de Pérdidas 2014 2013 2012 2011 2010
y Ganancias

Ingresos de explotacién 14.474.460 | 14.833.918 | 16.010.975 | 16.652.024 | 16.582.425

Importe neto de Cifra de 14.291.678 | 14.552.454 | 15.777.745 | 16.413.415 | 16.356.255

Ventas

Constfmo de mercaderias y de nd. nd. nd. nd. nd.

materias
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Resultado bruto n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Otros gastos de explotacién n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Resultado Explotacién 185.789 336.403 328.202 443.688 | 537.349
Ingresos financieros 134.833 114.032 111.203 166.784 110.728
Gastos financieros 306.200 274.744 248.090 197.036 191.710
Resultado financiero -171.367 -160.712 -136.887 -30.252 -80.982
Result. ordinarios antes 15.119 175691 | 191315 | 413436 | 456.367
Impuestos

Impuestos sobre sociedades -126.370 4.182 -18.672 94.029 87.199
Resultado Actividades Ordi- 141.489 171509 | 209.987 | 319.407 [ 369.168
narias

Ingresos extraordinarios n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Gastos extraordinarios n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
R'esul'tados actividades extraor- 32.860 nd. nd. nd. od.
dinarias

Resultado del Ejercicio 174.349 171.509 209.987 319.407 | 369.168
Materiales 9.898.690 10.141.371 | 11.011.105 | 11.397.244 | 11.317.318
Gastos de personal 2.587.844 2.656.604 | 2.805.344 | 2.884.305 | 2.817.655
Dotaciones para amortiz. de 549716 | 515853 | 505329 |  548.835 | 545.305
inmovil.

Gastos financieros y gastos 305459 | 271131 243504 | 197.036 | 180.753
asimilados

Cash flow 724.065 687.362 715.316 868.242 914.473
Valor agregado 3.490.998 3.619.279 3.745.492 4.043.612 | 4.000.080
EBIT 185.789 336.403 328.202 443.688 537.349
EBITDA 735.505 852.256 833.531 992.523 | 1.082.654
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Paso 1. Definicién del horizonte temporal

El horizonte temporal serd de 4 anos.

Paso 2. Determinacién de los FCL (Tabla 4)

Tabla 4. Flujos de Caja Libres

Cash Flow 724.065 687.362 715.316 868.242
Gastos financieros 306.200 274.744 248.090 197.036
Aumento NOF -2.837.331 -25.336 112.102 104.749
Aumento Inmovilizado 2.230.637 125.536 264.862 329.781
FC Libres 1.636.959 861.906 586.442 630.748
PROMEDIO FCL 929.014

Paso 3. Cédlculo de la Tasa de Descuento

Estructura de Fondos
7.845.632

Fondos propios = —————— =42,9%
18.281.672
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Exigible . /190444 43285596 o) 00
18.281.672

Coste de la Deuda: Se utilizan las deudas financieras y los gastos financie-
ros medios de los tltimos cinco afnos

Coste = ﬂ =15,02%

1.621.646

Tasa de impuestos: 28%

Tabla 5. Rentabilidades financieras CI y Comparables

ANO Rentabilidad financiera Rentabilidad financiera
El Corte Inglés Mercado
2014 0,85% -9,77%
2013 4,18% 19,22%
2012 4,29% 24,32%
2011 7,05% 23,09%
2010 7% 14,64%
2009 7% 9,46%
2008 7,75% 16,65%
2007 10,58% 20,77%
2006 10,75% 17,18%
2005 11,99% 17,22%
2004 11,06% 17,38%
MEDIA SECTOR 15,47%
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Tabla 6. Coste medio ponderado del Capital

Cov -0,00017
Var media sector 0,002013
BETA -0,08488
Rentabilidad media Sector 15,47%
Tasa sin riesgo 3,06%
Prima de Riesgo -1,05%
Coste Recursos propios 2,01%
TASA DE DESCUENTO 7,03%

Paso 4. Estimacién del Valor Residual Tablas 7 y 8

Tabla 7. FCL
ANO FC libre
2014 929.014
2015 938.304
2016 947.687
2017 957.164
2018 966.735
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Tablas 8. Valor Residual

VALOR RESIDUAL
FCLn + 1 976.402
g 1%
VR 16.343.080

Paso 5. Cilculo del Valor de El Corte Inglés Tabla 8

Tabla 8. FCLy VR

ANO FC libre
2014 929.014
2015 938.304
2016 947.687
2017 957.164
2018 966.735
VR 16.343.080

929.014 . 938.304 . 947.687

(1 +7,03%) (1 +7,03%)? (1 +7,03%)°

957.164 . 16.343.080
(1 +7,03%)* (1 +7,03%)°

V= 14.746.574MM
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El Corte Inglés es un holding familiar de Espafia que integra dis-
tintas empresas, siendo la principal la de grandes almacenes. Su sede se
encuentra en Madrid.

Con la crisis de los tltimos anos, tanto las ventas como los bene-
ficios han caido de forma importante. Todo esto estd llevando a este grupo
que hasta el momento es fundamentalmente familiar a plantear un cambio
de estrategia dando entrada a nuevos socios y penar en su salida a Bolsa.

A mediados del presente afio 2015 ha entrado como accionista el
jeque qatari Sheikh Hamad que segtin la propia compania aporta 1.000
millones de euros por el 10% de la firma, lo que le da un valor a la misma
de 10.000 millones de euros.

Parte del resto de accionistas no estando de acuerdo con esta va-
loracién, en concreto la Corporacién Ceslar, agrupaciéon que recoge las
acciones de la familia Areces y que controla en torno al 9% de la compania,
estima que el valor actual del grupo El Corte Inglés estarfa situado entre los
14.800 y los 16.400 millones de euros. La valoracién ha sido realizada por
una pequena gestora de fondos, Neila Capital Partner SGIIC.

El comunicado dice que para la valoracién del grupo se ha tenido
en cuenta el método de Descuentos de Flujo de Caja (DCF), la compara-
tiva con transacciones recientes y con el valor en Bolsa de grupos similares
y el valor inmobiliario de la compania.

Como vemos la valoracidn realizada en este libro estd en linea con
la que propone la Corporacién Ceslar.
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2. VALORACION DE MERCADONA

Mercadona es la empresa mds importante del sector productos de
alimentacién, con un crecimiento espectacular en los tltimos anos.
Vamos a realizar la valoracién por el método del valor contable, por mul-

tiplos y por DFC.

A. VALORACION POR EL METODO DEL VALOR CONTABLE (TABLA 9)

Tabla 9. Valor contable

Total pasivo y capital propio 7.060.386
Pasivo fijo 135.498
Pasivo liquido 3.040.682
VALOR 3.884.206
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B. VaLoracioN PorR DFC

cArfTULO XTIV

BALANCE DE SITUACION 2014 2013 2012 2011 2010
Inmovilizado 3.452.266 | 3.236.426 | 2.973.782 | 2.562.140 | 2.523.123
Inmovilizado inmaterial 95.289 63.853 55.973 62.518 64.863
Inmovilizado material 2.912.943 | 2.727.255 | 2.557.468 | 2.372.204 | 2.371.547
Otros activos fijos 444.034 445.318 360.341 127.418 86.713
Activo circulante 3.608.120 | 3.280.907 | 3.308.156 | 3.226.153 | 2.537.435
Existencias 612.458 557.299 571.769 558.503 560.003
Deudores 74.522 103.915 83.290 78.470 75.837
Otros activos liquidos 2.921.140 | 2.619.693 | 2.653.097 | 2.589.180 | 1.901.595
Tesorerfa 2.883.414 | 2.583.005 | 2.602.634 | 2.576.051 | 1.890.226
Total activo 7.060.386 | 6.517.333 | 6.281.938 | 5.788.293 | 5.060.558
Fondos propios 3.884.206 | 3.438.110 | 3.019.232 | 2.672.886 | 2.255.241
Capital suscrito 15.921 15.921 15.921 15.921 15.921
Otros fondos propios 3.868.285 | 3.422.189 | 3.003.311 | 2.656.965 | 2.239.320
Pasivo ﬁjo 135.498 185.801 223.051 253.263 200.874
Acreedores a L. P. 11.029 10.904 10.503 18.044 19.937
Otros pasivos fijos 124.469 174.897 212.548 235.219 180.937
Provisiones 17.166 13.159 14.723 13.824 23.446
Pasivo liquido 3.040.682 | 2.893.422 | 3.039.655 | 2.862.144 | 2.604.443
Deudas financieras n.d. n.d. n.d. 2.412 2.371
Acreedores comerciales 2.096.411 | 1.990.475 | 2.170.701 | 2.091.246 | 1.893.403
Otros pasivos liquidos 944.271 902.947 868.954 768.486 708.669
Total pasivo y capital propio | 7.060.386 | 6.517.333 | 6.281.938 | 5.788.293 | 5.060.558
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CUENTAS DE PERDIDAS

Y GANANCIAS 2014 2013 2012 2011
Ingresos de explotacion 18.458.967 | 18.062.450 | 17.552.041 | 15.270.146
Importe neto Cifra de Ventas 18.441.861 | 18.033.983 | 17.522.881 | 15.242.859
Sljil;lil::o de mercaderfas y de n.d. n.d. n.d. n.d.
Resultado bruto n.d. n.d. n.d. n.d.
Otros gastos de explotacion n.d. n.d. n.d. n.d.
Resultado Explotacién 675.268 660.309 656.351 560.147
Ingresos financieros 62.647 87.551 88.093 40.593
Gastos financieros 0 30.265 34.229 37.192
Resultado financiero 62.647 57.286 53.864 3.401
Result. ordinarios antes Impuestos 737.915 717.595 710.215 563.548
Impuestos sobre sociedades 194.656 202.271 201.774 165.615
Resultado Actividades Ordinarias 543.259 515.324 508.441 397.933
Ingresos extraordinarios n.d. n.d. n.d. n.d.
Gastos extraordinarios n.d. n.d. n.d. n.d.
(Ii{;;s;lrlit:sdos actividades extraor- nd nd nd nd
Resultado del Ejercicio 543.259 515.324 508.441 397.933

Paso 1. Definicién del horizonte temporal

El horizonte temporal serd de 4 afios.
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Paso 2. Determinacién de los FCL (Tabla 10)

Tabla 10. Flujos de Caja Libres

cArfTULO XTIV

NOF 567.438 387.485 268.501 364.009 -67.008
Incremento NOF 179.953 118.984 -95.508 364.009

Inc Imnovilizado 215.840 262.644 411.642 39.017

Casf Flow 873.634 876.068 884.196 804.261

Gastos financieros 0 30265 34229 37.192

CFL 477.841 524.705 602.291 438.427
PROMEDIO CFL 4 afios 510.816

Paso 3. Cilculo de la Tasa de Descuento. Tablas 11, 12y 13.

Tabla 16. Porcentajes Propio y Exigible

Fondos propios .
(Promedio) 3.253.609 | 50,74%
Pasivo ﬁJ‘O y liquido 2058076 N
(Promedio)

Coste de la deuda = No hay deuda

397



VALORACION DE EMPRESAS
METODOS Y CASOS PRACTICOS PARA PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

Tabla 11. Rentabilidades Financieras Mercadona

y Mercado de Referencia
Ao Mercadona Sector
2014 19% -2,11%
2013 20,87% 18,81%
2012 23,52% 16,35%
2011 25,02% 3,17%
2010 24,99% 28,23%
2009 19,13% -17,65%
2008 27,06% 21,30%
2007 34,92% 19,72%

Media Sector 10,98%

Tabla 12. Coste Medio Ponderado del Capital

Cov 0,003924127
Var media sector 0,023180276
BETA 0,169287334
Rentabilidad media sector 10,98%
Tasa sin riesgo 3,06%
Prima de riesgo 1,34%
Coste recursos propios 4,40%
TASA DE DESCUENTO 4,40%
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Al no existir Deuda el Coste medio ponderado del capital es igual
al Coste de los Recursos propios (4,40%)

Paso 4. Estimacién del Valor Residual. Tablas 13 y 14

Ly
oo 13958957 N | 4530,

15.270.146

Tabla 13. FCL

Ano FCL

2014 510.816,00
2015 544.150,74
2016 579.660,84
2017 617.488,25

Para el Valor Residual vamos a utilizar una tasa de crecimiento "g"
calculada a partir de la Inflacién e Incremento del PIB previsto.

Inflacién prevista: 0,5%
Incremento PIB previsto: 1,50%

g=((1+0,5%)*(1+1,50%))-1=2,01%
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Tablas 14. Valor Residual

Valor residual
FCLn+1 617.488
g 2,01%
VR 26.351.972

Paso 5. Calculo del Valor de Mercadona. Tabla 15

510.810 . 544.150 . 579.660

(1 + 4,40%) (1 +4,40%)> (1 + 4,40%)?

617.488 . 26.351.972
(1 + 4,40%)% (1 + 4,40%)°

V= 23.265.024MM
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3. VALORACION "'As"

La empresa AS es una mediana empresa de servicios para las ex-
plotaciones agricolas, con 25 afios de existencia y con una direccién com-

petente y conservadora.
A. VALORACION POR EL METODO DEL VALOR CONTABLE (TABLA 16)

Tabla 16. Valor contable

Total activo 818.022
Pasivo fijo 121.921
Pasivo liquido 336.311
Valor AS 359.790

B. VALORACION POR PROPUESTAS AUTORES

Mediante la propuesta de Alonso y Villa puntuamos la empresa

Tabla 17.
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Tabla 17. Puntuacién por Alonso y Villa

Punt
Conceptos | Optimo 5 Bueno 4 Aceptable 3 | Deficiente 2 Malo 1 untos
Empresa
1. Producto M Bueno y
uy conso-
/Demanda / i d};{ R estabilizado. | Dudosoya | Con pocas
adoye
Mercado Al ay Sélido y sin | Hay que estar | la baja. Sin | posibilida- 3
za.
(Situacién y Product. problemas | pendiente de | soluciéna | des actuales
roducto
perspectiva L la compe- medio plazo | vy futuras
del nezoci prestigioso .
gocio) tencia
Muy
E
2. Accionis- solventes Suficiente scasa Minima
. solvencia .
tas/ y capaces. Solvente. solvencia. empresarial solvencia.
Gerencia. Con un Buenos Capacidad C pres: 4 d- Poca com- 4
apacida
Solvenciay | nivel 6ptimo |  gestores de direccién g z 4 petencia de
udosa de
capacidad de equipa- adecuada los gestores
miento los gestores
3. Acceso La empresa Acceso al M
al crédito. P Dependiente | crédito limi- e
N es buscada reducido o
Capacidad Normal dela coyun- | tadoy con 4
por los fi- nulo acceso
de obtener . tura volumen L
nanciadores . al crédito
fondos reducido
Excelentes Resultados
resultados Aceptables
4. Renta- desde h Importantes lead. €scasos o Perdid
esde hace resultados érdidas
bilidad / i beneficios y nulos. Algun | 5
. afios y su- aunque con L importantes
Beneficios . en ascenso o ejercicio con
periores a la oscilaciones erdidas
competencia P
Holgada,
3. (‘;’ene— . lo que le Ajustada. Insuficiente.
racién de Muy amplia . . .
recursos en relacidn permite Puede obligar Necesita
Capaci d;‘ d con las cumplir con | a modificar renovar las Muy baja 4
P 1 deud sus com- las condicio- | operaciones
ara el 0 cudas
ﬁ d ;ag promiso s nes iniciales crediticias
e deudas
de pago
Solida. Proporcio- Sin
in con-
6. Solvencia | Solida. No Solo le nada. Le Baja. stenci
sistencia.
de la em- le afectan las afectan pueden Le afectan Muchas 4
presa crisis las thlevrtcs afect.af las las crisis dificultades
crisis crisis
Total 24
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Puntuacién: 24
Clase: 1
Tasa: 12 - 14,99%

116.569
V= ————=832.632
14%

C. VALORACION POR ACTUALIZACION MEDIANTE PRIMA DE RIESGO
CALCULADA SEGUN PROPUESTA FEE

Utilizando la propuesta de la FEE para la determinacién de la
prima de riesgo. Tablas 18 y 19.

Tabla 18. Determinacién prima de riesgo

Nivel de riesgo

Componentes Muy

del riesgo Ponderacién | Nulo | Medio | Elevado | elevado | Mdximo | TOTAL

0 2,5 5 7,5 10

Tecnologia 0% 0 0,0
Productos 25% 5 1,25
Gerencia 20% 0 0,0
Produccién 0% 0 0,0
ﬁf::ﬁ;ﬁ'; en 20% 25 0,5
Liquidez 20% 2,5 0,5
Socios 5% 0 0,0
Estrategia 10% 2,5 0,25
TOTAL 100,00% 2,50%
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Tabla 19. Determinacién de la tasa de actualizacién

Elementos que Naturaleza Porcentaje
componen la tasa . ., AS
L, de los elementos de estimacién
de actualizacién
Tasa bast‘a activos Tasa Obllgacmnf:s 438% 3,08%
monetarios del estado a 10 afios
Cobertura de riesgo
Riesgo general de la general de la empresa 426% 4%
empresa (para empresas no cotizadas
prima de no liquidez)
. . A determinar
Positivo o negativo ,
. . . . (+6-50%
Riesgo sectorial (por referencia al riesgo . 1%
del riesgo
general de la empresa)
general)
Riesgo especifico de | Este riesgo hay que evaluarlo para | A determinar
, . 2,50%
la empresa el periodo considerado 1 a 10 puntos
10,58%
116.569
V= —  -1.101.781
10,58

D. VALORACION POR DFC

Inmovilizado 42.709 14.770 17.539
Inm. Inmaterial n.d. n.d. 227
Inm. Material 41.988 7.153 9.694
Otros activos fijos 721 7.618 7.618
Act. Circulante 775.313 979.162 911.551
Existencias 275.656 251.978 235.290
Deudores 60.303 42.741 105.853
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Otros act. Liquidos 439.353 684.443 570.407
Tesorerfa 163.734 332.795 570.407
Total Activo 818.022 993.932 929.089
Fondos propios 359.789 340.725 337.753
Capital suscrito 18.030 18.030 18.030
Otros fondos propios 341.759 322.695 319.723
Pasivo fijo 121.921 199.896 148.756
Acreedores a LP 121.921 199.896 148.756
Otros pasivos fijos 0 0 0
Provisiones n.d. n.d. n.d.
Pasivo liquido 336.311 453.311 442.580
Deudas financieras 126.078 114.655 31.996
Acrredores comerciales 143.403 249.450 370.463
Otros pasivos liquidos 66.830 89.205 40.121
Total pasivo y capital propio 818.022 993.932 929.089
Ingresos de explotacion 2.492.019 | 2.393.221 | 2.495.687
Importe neto de Cifra de Ventas 2.491.840 2.391.025 | 2.494.774
COnSL.lmO de mercaderfas y de nd. nd. nd.
materias
Resultado bruto n.d. n.d. n.d.
Otros gastos de explotacién n.d. n.d. n.d.
Resultado Explotacién 46.385 12.343 9.285
Ingresos financieros 9.381 9.726 15.679
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Paso 1. Definicién del horizonte temporal

406

Gastos financieros 29.708 18.654 20.997
Resultado financiero -20.326 -8.928 -5.318
Result. ordinarios antes Impuestos 26.059 3.415 3.967
Impuestos sobre sociedades 6.994 444 24
Resultado Actividades Ordinarias 19.064 2.971 3.944
Ingresos extraordinarios n.d. n.d. n.d.
Gastos extraordinarios n.d. n.d. n.d.
Res.ultados actividades extraordi- nd. nd. nd.
narias

Resultado del Ejercicio 19.064 2.971 3.944
Materiales 2.185.138 2.121.167 | 2.245.012
Gastos de personal 43.994 43.663 23.943
.Dotac1.ones para amortiz. de 5.610 2.769 11.192
inmovil.

Gflstf)s financieros y gastos 24,442 18.654 20.997
asimilados

Cash flow 24.674 5.740 15.135
Valor agregado 100.105 68.501 60.099
EBIT 46.385 12.343 9.285
EBITDA 51.995 15.112 20.477

El horizonte temporal serd de 4 afios.
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Paso 2. Determinacién de los FCL (Tabla 20)

Tabla 20. Flujos de Caja Libres

2012 2011
Cash flow 24.674 5.740
S | wsa| oo
Aumento NOF -21.774 -163.023
Aumento Inmovilizado 27.939 -2.769
Cash flow Libre 42.951 190.186

Promedio CFL = 116.569

Paso 3. Céalculo de la Tasa de Descuento

Calculo de Beta Rentabilidad Financiera

Afio Agrosafor RE Mercado

2008 5,02% 4,00%

2009 0,95% 2,50%

2010 1,17% 3,00%

2011 1,00% 3,10%

2012 7,24% 6,00%
Media 3,72%
Desvest. Mercado 0,013845577
Desvest. AS 0,028974351
Beta 2,092679194
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Cilculo de la prima de riesgo

Tasa sin riesgo

3,08%

Prima de riesgo

1,34%

Coste de los recursos propios

Krp 4,4193%
Tasa de Descuento Promedio
Gastos 29708 | 18.654 | 20997 23.120
Coste de | financieros
ladeuda | Dendas
R 126.078 | 114.655 31.996 90.910 | Kd 25,43%
financieras
Fondos
. 359.789 | 340.725 | 337.753 346.089
Fondos | propios
Propios i
P Total pasivo 818.022 | 993.932| 929.089 | 913.681 [Prp | 37,88%
y capital propio
Pasivo fijo 121.921 199.896 148.756 156.858
Fondos | Pasivo liquido 336.311 | 453.311 | 442.580 | 410.734
ajenos | o al pasivo
. . 818.022 | 993.932 929.089 913.681 | Pd 62,12%
y capital propio
100,00%
Result.
_ Tipo | ordinarios 26059 | 3415|3967 11147
impositivo | antes
Impuestos
Impuestos
sobre 6.994 444 24 2.487 | t 22,31%
sociedades
K=13,95
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Paso 4. Estimacién del Valor Residual Tablas 21

Tabla 21. FCL

Ano FCL
2013 116.569
2014 118.924
2015 121.327
2016 123.779
2017 1.058.822

Paso 5. Calculo del Valor de AS

Vo 116569 . 118924 . 121327
(1+13,95%) (1+13,95%)> (1 +13,95%)°

. 123779 . 1058822
(1+13,95%)* (1 +13,95%)°

V= 900.519
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E. VaLoracIiON POR DFC
MEztopo RIESGO rais

Paso 1. Definicién del horizonte temporal

El horizonte temporal serd de 4 afios.

Paso 2. Determinacién de los FCL (Tabla 22)

Tabla 22. Flujos de Caja Libres

2012 2011
Cash flow 24.674 5.740
i 2442 18654
Aumento NOF -21.774 -163.023
Aumento Inmovilizado 27.939 -2.769
Cash flow Libre 42.951 190.186

Promedio CFL = 116.569
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Paso 3. Calculo de la Tasa de Descuento

Beta Damodaran = 1

cArfTULO XTIV

Cilculo de la prima de riesgo Beta apalancada 1,51534223
Tasa sin riesgo US 10 anos 2,67% D 247.999
Prima de riesgo US 2013 4,96% P 359.789
Prima de riesgo Espafia 3,30% D/P 0,689290112
Coste de los recursos propios
Krp 13,49%
Tasa de Descuento Promedio
Gastos 29708 | 18654 |  24.181
Coste de | financieros
ladeuda | Deudas
. 126.078 114.655 120.367 | Kd 20,09%
financieras
F
ondos 359.789 | 340725 | 350.257
Fondos | propios
Propios i
P Total pasivo 818.022 | 993.932| 905977 | Prp | 38,66%
y capital propio
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Paso 4. Estimaciéon del Valor Residual Tabla 23

412

Pasivo fijo 121.921 199.896 160.909
Fondos | Pasivo liquido 336.311 | 453.311 394.811
ajenos .
Total pasivo 818.022 [ 993.932| 905977 |Pd | 61.34%
y capital propio
100,00%
Result.
Tipo ordinarios
. .. 26.059 3.415 14.737
impositivo | antes
Impuestos
Impuestos
sobre 6.994 444 3719 | ¢ 25,24%
sociedades
K= 14,43%

Tabla 23. FCL

Ano FCL
2013 116.569
2014 118.924
2015 121.327
2016 123.779
2017 1.017.882
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Paso 5. Céalculo del Valor de AS

116.569 . 118.924 . 121.327
(1+14,43%) (1 +14,43%)* (1 + 14,43%)>

123.779 . 1.017.882
(1 +14,43%)* (1 + 14,43%)°

V= 864.747

Resumen valoraciones AS

METODO VALOR
Valor Contable 359.790,00 €
Propuesta Autores 832.632,14 €
DCF 900.519,10 €
DCF Damodaran 864.747,04 €
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Valoracion de empresas
Métodos y casos prdcticos para pequefias y medianas empresas

24 Edicion
Jerénimo Aznar | Teodosio Cayo | Diego Cevallos

Esta es la segunda edicion corregida y aumentada del libro “Valoracion de
empresas, métodos y casos practicos para pequefas y medianas empresas”
en la que ademas se ha incorporado como autor el Ing Diego Cevallos de
Ecuador.

Como se decia en la primera edicion, la valoracién de activos o bienes,
siempre ha sido una inquietud permanente para personas y empresas, €s-
pecialmente cuando hablamos de empresarios e inversionistas que se pre-
guntan cuanto valdra una determinada compaiia, y especialmente aquella
donde desarrollan sus actividades. Esta pregunta puede tener varios moti-
vos, como por ejemplo el determinar el valor de una empresa para vender-
la, para dar acceso a nuevos socios, para solicitar un préstamo bancario,
para determinar una prima de seguro o para la liquidacion patrimonial de
activos y su reparto entre los socios U otros agentes economicos.

Sea cual sea el motivo de la valoracion, este libro nos ofrece herramientas
y variantes de las metodologias clasicas, junto con una serie de instrumen-
tos nuevos que permiten a un valorador superar paso a paso las dificultades
que presenta esta materia, en especial cuando las compaiias 0 empresas a
valorar, no transan en Bolsa y por lo tanto, es poca la informacion con la
que cuenta el valorador, tal como ocurre con muchas y pequenas empresas
{PYMES), siendo este aspecto, una de las aportaciones de esta obra.

4 \
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