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Extracto:

EN determinados procesos judiciales (separacién de socios, divorcios,
herencias, etc.) es preciso requerir la participacion de un perito tasador
que determine el valor de los bienes objeto del litigio. Entre tales bienes
presenta especial dificultad la valoracién de las participaciones empre-
sariales, cualquiera que sea el porcentaje poseido. El objetivo de este tra-
bajo es presentar las distintas posibilidades que se encuentran a dispo-
sicién del evaluador para determinar el valor de una participaciéon de
capital de una empresa. Para ello, se distingue si la participacién es mayo-
ritaria o minoritaria, considerdandose también el plazo de tenencia de la
misma, la finalidad de la inversién y el tipo de mercado en el que los
titulos cotizan. A continuacién, se analizan los dos tipos de herramien-
tas que se encuentran a disposicién del experto: el andlisis fundamen-
tal, basado en la actualizacién de los dividendos esperados, y el andlisis
técnico, realizado a partir de la evolucién de las cotizaciones en el pasa-
do y su proyeccién hacia el futuro.

Palabras clave: Valor, Cotizacién, Accion, Dividendos, Andlisis funda-
mental, Andlisis técnico.
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I. INTRODUCCION

Vamos a analizar como se puede valorar no una empresa en su conjunto sino una parte de |z
misma, en concreto una accion o grupo de acciones. No todas las empresas tienen su capital dividi
do en esta clase de titulos, pero como es el caso mas frecuente serd del que nos ocupemos, pudie
do, no obstante, hacer una extrapolacién de los comentarios que vamos a realizar a cualquier otre
forma de participacion en el capital distinta de las acciones.

Podemos establecer distintas clasificaciones de este tipo de inversiones financieraggvéase
dro n.° 1), segun:

1. La participacién poseida:

a) Mayoritaria: cuando otorga el control de la sociedad; el porcentaje sobre el total del capi-
tal que otorga dicho control variard de unas sociedades a otras, dependiendo de la con-
centracioén o dispersion que exista en su accionariado.

b) Minoritaria: aquella participacion que no permite ejercer un control en las decisiones de
la empresa.
2. La cotizacion en un mercado organizado:
a) Cotizan: cuando las acciones cotizan en un mercado organizado, normalmente la Bolsa
de Valores.
b) No cotizan: acciones que carecen de cotizacion en un mercado organizado que facilite
la liquidez y la fijacion de un precio.
3. Horizonte temporal de la inversion:
a) Largo plazo: cuando las acciones se adquieren con la intencidon de mantenerlas durante
un periodo amplio de tiempo.
b) Corto plazo: aquellas inversiones que se realizan con caracter de temporalidad.
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4. Finalidad perseguida:

a) Control: cuando las acciones poseidas otorgan el control de la sociedad.

b) Rentabilidad: cuando la inversion se realiza con la Unica finalidad de obtener una renta
periddica.

c) Especulativa: cuando la inversion se lleva a cabo con la intencién de obtener una plusva-
lia a corto plazo, mediante su enajenacion, aprovechando las oscilaciones del mercado.

La combinacién de estas caracteristicas nos dara distintos tipos de participaciones; el valor de
una parte de la empresa dependera de la clase de participacion que sea, como veremos seguidamen

CUADRO N.° 1
CLASIFICACION DE LAS PARTICIPACIONES

1. Participacion poseida a) Mayoritaria
b) Minoritaria

2. Cotizacion en un mercado organizado a) Cotizan
b) No cotizan

3. Horizonte temporal a) Largo plazo
b) Corto plazo

4. Finalidad a) Control
b) Rentabilidad
c) Especulativa

Il. VALORACION DE UNA PARTICIPACION MAYORITARIA

Las participaciones mayoritarias son normalmente a largo plazo y de control. Su valoracién
se realiza como si se tratara de una empresa en su conjunts: (1998, pags. 159-167), de tal
modo que:

Valor de la empresa para los propietarios

Valor de una accién =
N.° de acciones

tanto si las acciones cotizan en Bolsa como si no, puesto que en caso de hacerlo dicho valor no e:

representativo, debido a que el valor de cotizacion no incluye el poder de control.
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Las acciones que otorgan el control de la empresa se pagan por encima del valor de cotiza-
cion, lo cual se manifiesta claramente en el caso de una OPA, donde el precio ofertado es superiol
al de mercado, siendo tanto mayor cuanto mas cerca se esta del control de la sociedad. Ahora bier
el verdadero valor de la accién sera normalmente superior a ambos, puesto que en la OPA se ofre
cera un precio mas elevado que el de cotizacion, pero inferior al real. Por este motivo, a pesar de que
las acciones coticen en un mercado organizado, no nos sirve el precio de mercado como represen
tativo para valorar una participacion mayoritaria.

Apesar de todo lo anterior debemos sefialar que, en el caso de que el valor obtenido dividiendo
el valor de la empresa entre el nimero de acciones sea ampliamente divergente del valor bursatil
seria conveniente analizar esta diferencia y justificarla, puesto que no hay que olvidar que el valor
gue ofrece el mercado es un valor objetivo cuando el nimero de titulos negociados y el nimero de
transacciones de pequefios paguetes es elevado.

Ademas, en los casos poco frecuentes de que una participacion mayoritaria tenga como
fin la obtencién de una rentabilidad, o bien sea a corto plazo (exista intencién de enajenarla en
breve) el valor asignado a la misma debera aproximarse al valor bursakt¢(By JMENEZ:

1990, pag. 19).

l1l. VALORACION DE UNA PARTICIPACION MINORITARIA

Si las participaciones mayoritarias tenian practicamente como Unica finalidad el control, las
participaciones minoritarias poseen como objetivo la rentabilidad y la especulacion.

Lasinversiones especulativaienen como horizonte temporal el corto plazo. En el caso de
gue se trate de acciones amiizacion en un mercado organizagficiente, su valor vendra dado
por el precio de mercado. En tal caso, se plantea la cuestion del precio a tomar: el de la dltima coti-
zacion, o la media de un periodo (Gltimo mes, ultimo trimestre, etc.). Ser& el evaluador el que deter-
mine, para cada caso particular, el periodo representativo.

Si el mercado en el que cotizan los titulos no es eficiente la cotizacion existente en él no
sera una referencia vélida para fijar el valor de la accién; habra que recurrir a alguna técnica que
nos permita determinar el valor intrinseco del titulo. Asi, en estos casos se hace uso del analisis
fundamental.

Cuando los tituloro cotizan en un mercado organizadbevaluador tiene dos opciones para
determinar el valor de la inversion: recurrir al analisis fundamental, o a la comparacion con otras
empresas que si coticen. Ahora bien, para que dicha comparacién pueda producirse es necesario qt
las empresas que se tomen como referencia tengan la misma naturaleza (es decir, su actividad y prc
ducto sean idénticos), similar dimensién, tasa de crecimiento y rentabilidad, asi como que los méto-
dos contables empleados sean iguales.
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En este sentido, debemos recordagg® p: 1977, pag. 129) que «el empleo de métodos con-
tables diferentes, aunque conformes con los principios contables generalmente admitidos, puede con:
ducir a un aumento o a una disminucion del rendimiento financiero, incluso a su desaparicion tem-
poral», de modo que «tales variaciones en las concepciones de tratamiento contable adecuado s
traducen forzosamente en diferencias sensibles en la cotizacion de las acciones de empresas con
parables en cualquier otro puntos.

Asimismo, debe notarse que la adquisicién de acciones que no coticen y con fines especula-
tivos no sera frecuente, debido a la iliquidez de este tipo de titulos, asi como a que en estos casos ¢
volumen objeto de transaccion serd un paquete importante de acciones.

Por otra parte, las inversiones de rentabilidgdieden ser tanto a corto como a largo plazo.
Cuando se trata de inversiones a corto plazo de acciones que coticen en Bolsa puede considerars
como valor aquél de cotizacién. No obstante, y en todo caso, cuando el objetivo es la obtencion de
unarenta periédica, el valor de la accion serd el valor actualizado de los dividendos futuros. Es impor-
tante sefialar que tal valor dependera de la combinacién particular de rentabilidad-riesgo que afecte
a la inversion y, por tanto, de la menor o mayor propensién al riesgo del sujeto inversor.

El cuadro n° 2resume los diferentes casos presentados.

CUADRO N.° 2

VALOR DE UNA PARTICIPACION MINORITARIA

Mercado eficiente Precio de mercado
Cotiza
Mercado no eficiente Andlisis fundamental
Especulativa
Finalidad Andlisis fundamental
No cotiza
Comparacion

Rentabilidad Valor actual de los dividendos y precio de venta futuros

Anteriormente hemos admitido como valor de una accidn, en determinados supuestos, el pre-
cio de cotizacién. Sin embargo, hay quienes rechazan en todos los casos dicho precio como repre:
sentativo del valor, debido a que en el corto plazo las cotizaciones estan super o infravaloradas, comc
nos demuestran las subidas y bajadas constantes de las mismas. Por esto la cotizacion que hoy tier
un titulo no es representativa de su valor, lo cual se confirma también con el hecho de que la Bolsa
refleja no tanto la situacion actual, como las expectativas futuras. Ademas, las expectativas no se

van a confirmar plenamente jamas, puesto que el porvenir no es propiedad de nadie y, en conse:
cuencia, la Bolsa tampoco refleja el futuro correctamente.
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Esto no quiere decir que el precio bursatil no tenga relacion alguna con el valor de los titu-
los, puesto que en el largo plazo si coincide la pendiente de las cotizaciones con la pendiente de
los dividendos, por lo que cotizacion y valor van unidos, pero en el largo plazo. Por tanto, si que-
remos determinar el valor de una accién basandonos en su cotizacion hemos de elegir un periodc
amplio y determinar la cotizacion media del mismo. Ademas, hemos de tener en cuenta que el ver-
dadero valor no vendra determinado por la cotizacion actual del titulo sino por sus cotizaciones
esperadas (RRoNE 1995, pags. 162-164).

IV. VALOR EN FUNCION DE LOS DIVIDENDOS

1. Planteamiento general.

La valoracion de una accion se realiza del mismo modo que cuando valoramos la empresa en
su conjunto, es decir, actualizando sus rendimientos futuros, como si se tratase de un proyecto de
inversién cualquiera. De tal modo que:

n D|
Va = izzl (1 +K)

siendoV, el valor de la acciom; el dividendo del afig k la tasa de actualizaciomyel nimero de
periodos a actualizar.

Ala hora de llevar a cabo esta operacion han de tenerse en cuenta una serie de condicionan
tes. A saber:

1. El horizonte temporal podré variar desde un namero finito de afios hasta el infinito, depen-
diendo del periodo durante el cual vaya a mantenerse la inversiéon. Hay autores que, a partir de ur
nuamero de afios determinado (normalmente 15), consideran la renta como perpetua, basandose e
gue el valor actual de cantidades alejadas es muy pequefio, por lo que el error cometido al ignorar-
las es aceptable.

En el caso de que la finalidad de la inversion sea especulativa puede resultar interesante hace
diferentes valoraciones, en funcion de diversos horizontes temporales, pues de este modo podemo
comprobar no sélo los titulos que son mas interesantes, sino también la duracién mas conveniente
(CasaNoOvAs: 1983, pag. 129).
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Suponiendo la inversién finita, al cabo de la misma se procedera a la enajenacién de la accion, por
lo que su precio de verRy debe considerarse, actualizandolo convenientemente al momento inicial.

2. La tasa de actualizaci&mo tiene por qué ser constante para toda la duracién de la inver-
sion, sino que puede ser variable de un periodo a otro, o por grupos de ejercicios.

3. Los dividendos repartidos por la empresa pueden no estar directamente relacionados con
los beneficios habidos en el ejercicio por diversos motivos. Por ejemplo, en pequefias empresas dondke
la direccion se identifica con la propiedad mayoritaria suelen confundirse dividendos y salarios, de
modo que los segundos se elevan en detrimento de los primeros por razones fiscales. De este modc
podria pensarse que el valor de una accion calculado mediante la actualizacion de sus dividendos nc
es correcto. Evidentemente este hecho no debe olvidarse vy, si la acciéon es mantenida con el Gnicc
objetivo de rentabilidad, sobre todo si es a corto plazo, sigue siendo valido el método propuesto, ya
gue lo que realmente interesa al inversor es la corriente periddica de renta que en efecto percibe.

4. Las cantidades percibidas por el inversor estan sujetas a tributacion, por lo que los divi-
dendos han de contemplarse netos de impuestos. Es decir, habra que detraer:

a) La imposicion a que se ven sometidos los dividendos:
Dj - §
siendo tel tipo impositivo del afioque afecta a la renta del inversor.

b) El gravamen que afecta a la plusvalia obtenida en la desinversion:
(Pn - Va) tp

siendo { el tipo impositivo que grava la plusvalia obtenida por el inversor.

Por otro lado, para que nuestros célculos sean mas rigurosos, a la hora de llevar a cabo el pro-
ceso de actualizacion, deberiamos aplazar el pago del impuesto anual hasta el momento en el qu
realmente tendra lugar, esto es, transcurridos seis meses del afio siguiente.

5. Durante el periodo que se mantiene la posesion de las acciones pueden producirse amplia-
ciones de capital en la empresa, de modo que el titular de éstas tendra sobre la nueva emisién uno
derechos preferentes de suscripcion, que podra enajenar en el mercado de no hacer uso de ellos. E
tal caso, y en el periodo en el que se produzca esa venta, se obtendria una renta adicional a los div
dendos que debe ser contemplada.

6. Es frecuente encontrar en los diferentes métodos de valoracion basados en la actualizaciéon
de dividendos la suposicién de que éstos crecen a una tasa acumulativa constante, dédominada
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Podemos representar la tasa de crecimiento de los dividéndigissiguiente modo @RE:
1995, pags. 178-179):

G =

r+(r—c)%] 1-a)

siendor la rentabilidad econémica después de impuestes gl coste de la financiacién ajena des-
pués de impuestoRAson los recursos ajend®P son los recursos propiosayes la tasa de distri-
bucion de los beneficiopdy-ou).

La rentabilidad econdémica)(es el producto del margen econémiog § de la rotacion del
activo econdmicoRo):

BO antes de intereses y después de impuestos cifra de ventas

1
3
Py
o

1

cifra de ventas activo

de modo que la tasa @Gede crecimiento dependera del margen econdmico, de la rotacion del activo,

del efecto palanca de la deyddravés dgr — c)

y de la politica de dividendos (mediagaje

Asi pues, el modelo de crecimiento propuesto permite simular el efecto qué&sglper
tanto, sobre el valor de la accion provoca un cambio en las politicas internas adoptadas o en el entor
no econdmico que rodea a la empresa. Cambios en las politicas de inversion, de costes, de precio:
de endeudamiento, o en la politica de dividendos tienen su traduccién inmediata en los pardmetros
gue determinafs.

7. En muchas ocasiones el pago de dividendos no es anual, sino que se produce de forma frac
cionada a lo largo del afio: semestralmente, trimestralmente, etc. Sin embargo, en la actualizacion
se suele considerar una Unica entrega anual, suma de las realizadas en el periodo. Es evidente qu
al proceder de tal modo se estd cometiendo un error, puesto que lo correcto seria tratar cada canti
dad en el momento en que tiene lugar. El error en el que se incurre si se considera el dividendo glo-
balmente para todo el afio es tanto mayor cuanto mas elevado es el nimero de pagos anuales. Asimism
el error aumenta con el aumento de la @Gsl@ crecimiento de los dividendos, y disminuye cuanto
mas elevado es el tigode actualizacion (#LA e ITURRALDE: 1995, pags. 1.686-1.688).

El principal problema que plantea esta forma de valoracion de acciones que estamos anali-
zando es la estimacion de los dividendos futuros, asi como del precio de venta esperado. Ambos
dependeran de factores internos y externos a la empresa, unos controlables por la misma y otros aje
nos a su voluntad, obteniendo, por tanto, distintos valores para cada uno de estos parametros, en fur
cion de los posibles escenarios con los que nos podamos encontrar.
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En definitiva, puesto que las rentas estimadas (dividendos y precio de reventa de la accién) son
consideradas como variables aleatorias, el valor de la accién sera también una variable aleatoria. Es pos
ble, en consecuencia, medir la fiabilidad de dicho valor a través de su varianza. Por consiguiente, a la
hora de realizar una inversion se debe considerar tanto el valor esperado de la misma, como su varian
za. Cuando se trata de elegir entre dos 0 mas inversiones la mejor, en el caso de que las diferentes alte
nativas sean eficientes sera preferible la de mayor valor esperado y menor varianza; si se trata de inver
siones no eficientes la eleccion dependera de la mayor o menor propension al riesgo del sujeto inversor

2. Modelo de Gordon-Shapiro.

Calcula el valor de una accién mediante la actualizacion de sus dividendos futuros, pero bajo
tres hipétesis:

1. Los dividendos crecen a una tasa constante igBal a
2. El horizonte temporal es infinito;

3. La tasa de actualizacién es constante.

De este modo, estableciendo una serie de simplificaciones sobre la formula de actualizacion
planteada en el apartado V.1, se deduce que:

Para que esta expresion pueda ser aplicada es preciso que la tasa de actualizacion sea sup
rior a G, es decik > G, asi como que la diferendia- Gno esté muy proxima a cero. De no cum-
plirse estas condiciones los valores obtenidos no tendran sentido.

El modelo de Gordon muestra la relacion entfeEeR el tipo de rentabilidad] y el tipo de
crecimiento del dividendo y del benefici@)

precio Vy Do 1 P/O
PER = — = = . =
beneficio B B k-G k-G

indicando a qu€ERdebe adquirirse una accién para obtener una rentabilidad determinada con la
inversion, si se conoce BIO, y la tasa de crecimiento del beneficio. Del mismo modo, se puede
determinar la rentabilidad a obtener conocidas las otras variables, oGpeesasa para obtener

una determinada rentabilidad dadé@&Rde compra y &P/O previsto.
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Para evitar, en cierta medida, la rigidez del modelo, que prevé una Unica tasa de crecimiento
G constante para toda la vida de la inversion, se emplea la llamada «férmula desarrolladax». Esta per-
mite la utilizacion de tasas de crecimiento por periodos. Asi, por ejemplo, si se supone que el divi-
dendo crece a una tasa const&tdurante los1 primeros afios, y a una taSadesde el afia+1
hasta el infinito (BiLMAN y MAIRE: 1990, pags. 64-71):

n f1+G \" 1+G6\" 1
V, = Dg Zl +
i 1+Kk 1+k k-G
El modelo de célculo del valor de la accién propuesto por Gordon-Shapiro ha sido criticado
por las hipotesis restrictivas en las que esta basado. Ahora bien, la posibilidad de dividir el periodo
global en varios subperiodos acerca el modelo més a la realidad. No obstante, su mayor ventaja e
gue proporciona al evaluador una herramienta de facil manejo para la determinacién del valor bus-

cado, siendo su principal problema la imposibilidad de empleo cé&rdanayor qu&, o cuando
ambos estan muy proximosKBvAN y JOLLANT: 1995, pag. 188).

3. Modelo de Molodovsky.

Establece un modelo basado en tres etapas de crecimiento de los beneficios y, por tanto, de
los dividendos (véassuadro n.° 3):

1. Durante los primeros afios supone un crecimie@toonstante.
2. Durante los mafios siguientes supone un crecimiento de los beneficios decreciente.

3. Desde el afin+m hasta el infinito supone un crecimiento nulo.

MoLobovsky realiza unas tablas donde muestrBERde una empresa conocidass, ny
m. De este modo, dadoRERY conocido el beneficio, obtenemos de forma inmediata el valor de
la accién. El empleo de estas tablas en la actualidad debe realizarse con precaucion, puesto que esti
elaboradas basandose en las relaciones ere/auty la tasa de crecimiento de los beneficios
habidas entre 1871-1962 para los titulos en el mercado american®: (M95, pag. 171).

También podemos emplear este modelo para, conoci@®&ReG, ny m, determinar la ren-
tabilidadk esperada de la inversion.

4. Modelo de Fray y Wackerman.

Establecen un modelo gBmaN y MAIRE: 1990, pags. 72-74) basado en las siguientes hipo-
tesis (véase cuadro n.° 3):
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1. Tasa de crecimiento de los benefig®sonstante durante los primeros diez afios.
2. Tasa de crecimiento de los beneficios constante al 4% desde el afio diez al afio cincuenta.

3. Tasa de crecimiento de los beneficios nula a partir del afio cincuenta.

Bajo estas restricciones Lionet& y Robert WACKERMAN realizan un grafico que establece
el PERen funcidn del tipo de actualizacién (rentabilidad esperada de la inveesigug suponen
constante, y de la tasa de crecimigBtsupuesta para los primeros 10 afios de inversion.

CUADRO N.°3

EVOLUCION DEL TIPO DE CRECIMIENTO 5
M oDELO EVOLUCION DEL BENEFICIO
DEL BENEFICIO

% A B.°

MoLoDOVSKY

S bemm———

I
I
1
1
n

o

n+m Afos

%

Fray y d
WACKERMAN | 4% !
i

1

1

>
0 10 50 Afos 0 10 50 Afos
9% A BoA
1
BAUMAN G ; .
. [
! (
! 1
—» .
0 n n+m ANos 0 n n+m Afos
A A
% B.°
B G /
> >
0 n Afos 0 n Afios
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5. Modelo de Bauman.

BaumaN propone una pequefia variante en el modelo establecidoquanblvsky (AECA:
1987, pag. 24). Establece igualmente tres periodos (¥éadeo n.° 3):
1. El crecimiento del benefici@ es constante.
2. El crecimiento del beneficio es decreciente.
3. El crecimiento vuelve a ser constante, pero no nulo, sino positivo.
Este modelo puede corresponderse facilmente con una empresa joven en desarrollo. Al prin-

cipio tiene un ritmo elevado de crecimiento; pasada la primera etapa de auge éste comienza a dis
minuir, hasta estabilizarse en el ritmo normal del sector al que pertenezca.

6. Modelo B.

Supone dos etapas diferenciadasi(@an y MAIRE: 1990, pags. 73-75) en la vida de la empre-
sa (véase cuadro n.° 3):

1. El beneficio crece a una tasa constante dureaies.

2. La tasa de crecimiento del beneficio es nula a partir ded.afio

Al igual que ocurre con los modelos anteriores, se han desarrollado unas tablas que nos pro-
porcionan ePERde un titulo, conocidoS, ny k.

7. Modelo de Holt.

La principal utilidad de los modelos que acabamos de exponer radica en la existencia de unas
tablas que nos dan de forma inmediatRER correspondiente a un titulo, una vez conocidas las
tasas de crecimiento, el tipo de actualizacién y los periodos diferenciales. Sin embargo, la determi-
nacién de estos parametros es subjetiva. El modelo de Holt soluciona, en parte, este problema, a
determinar el periodo durante el cual el crecimiento de los beneficios es mas elevado (AECA: 1987,
pags. 25-72 y Muy: 1995, pag. 172).
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HoLT establece la siguiente formula:

PER accién (1 + G + 1) relativos a la accién|™

PER mercado (1 + G' + r') relativos al mercad

siendo:

Gy G'las tasas de crecimiento del beneficio por accion y del mercado;
ry r' el rendimiento de la accién y del mercado, respectivamente; y

m el periodo de crecimiento excepcional de los beneficios de la accion.

Este modelo se basa en que, cuandRE&de una determinada accién es elevado, el merca-
do espera de ella un beneficio igualmente elevado durante un periodo de tiempo, y es ese nimero d
afios el que pretende determinar. Por tanto, el objetivo del modelo no es, como el de los anteriores,
hallar el valor intrinseco de la accién, sino ese parametro necesario para la aplicacién de otros méto-
dos de valoracién, asi como determinar SiEERque presenta el titulo de una sociedad con eleva-
do crecimiento estd, o no, justificado.

8. Modelo de Bates.

Este modelo establece la relacion, para un horizonte temporal preestablecido, que existe para
un titulo entre dPERde compra y dPERde venta, dada una tasa de crecimiento estable de los bene-
ficios, un pay-outgualmente estable y una determinada rentabilidad, siendo posible poner cual-
quiera de estos parametros en funcidn de los cinco restantes.

Através del modelo de Bates podemos calcular, por ejemplo:

« AquéPERdebemos comprar una accién en una fecha dada para, suponiendo un precio de
reventa y las perspectivas de crecimiento de los dividendos, obtener una determinada ren-
tabilidad antes o después de impuestos.

« El precio de reventa, conociendo el precio de compra, la rentabilidad desgagaoed
futuro y el crecimiento esperado de la empresa.

Bates lo que hace en realidad es aplicar la formula basica de partida para, mediante la rea-
grupacion de sus términos, llegar a una expresién que relacioneesetarning ratiodel momen-
to de la compra con el previsto para el momento de reventa. Asi, partiendo de la férmula general de
actualizacion del apartado 1V.1 y realizando las transformaciones adecuadas, establece que:
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:—a_dﬁ

siendo:

* Vjel precio de compra de la accioivyel precio de reventa.

By Y B, el beneficio del afio 0 y del afiprespectivamente.
1+k \" 1+k\" 2 f1+G
—— ] y d=(P/O)10

a=|——1., 8= (0,10 ——
1+G p= 1+G i; 1+Kk

Batesrealiz6 unas tablas donde recogi6 las cuantiasydie 3para unos determinados valo-

res de Gky n. El problema que presentan estas tablas es que no pueden ser aplicadas en rigor par:
la valoracion de titulos europeos, debido a que en el modelo propuesto se ha considerado que lo:
dividendos son pagados por la empresa al final del afio al que corresponden, como ocurre en las
sociedades americanas. Sin embargo, en nuestro entorno lo normal es que el dividendo se pague se
meses después del cierre de ejercicio. Asi pues, es preciso adaptar las tablas de Bates, para lo cu
hemos previamente de reformular el modelo. Ahora, el dividendo recibido eniedeafialculara

sobre los beneficios obtenidos en el &fio

Di =P/O - B|_1

de modo que, realizando el mismo razonamiento llevado a cabo anteriormente:

Vn VO
— a-
Bn BO dG‘
siendo:
_ B
F= 1+G

El instante del tiempo en el que se shfgas justamente después del pago del dividendo del
ejercicio anterior, es decir, a mediados del afio en curso. Por tanto, es preciso actualizar el resultadc
obtenido al momento real de la valoracion, para lo cual debemos emplear la misma tasa de actuali-
zacion que la utilizada en el modelo de Batesx{@n, JOLLANT y LOIRET: 1995, pags. 191-193).

Es evidente que, cuando los dividendos sean pagados de forma fraccionada a lo largo del afic
las formulas precedentes deben ser adaptadas al caso concreto ante el que nos encontremos. Ahc
bien, la simplificacién de considerar un Unico pago a final del afio no supone mayores desviaciones
en los resultados obtenidos que las que puedan producirse por variaciones en la estimacion de lo:
beneficios (y, por tanto, dividendos) que realice el evaluadge$B1995, pag. 119).
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Hasta ahora, el modelo ha sido presentado con las siguientes restricciones:

1. ElI P/Oes constante para todos los ejercicios considerados.

2. La tasa de crecimiento del beneficio es igualmente estable para todo el horizonte tempo-
ral.

3. Siqueremos usar las tablas nos encontramos con la limitacion de tener las tabulaciones solo
para determinados valoresmle

Todos estos problemas pueden resolverse facilmente realizando tantas iteraciones como sear
necesarias. Por ejemplo, siR#D es del 30%0s primeros afios y ddD%los restantes, aplicare-
mos el modelo de Bates para el primer periodo, y el resultado obtenido de esta primera operacién
sera la base para aplicar nuevamente el modelo al segundo periodo. Del mismo modo es posible solu
cionar el problema de carencia de tabulaciones; por ejemplo, si tenemos que aplicar el modelo a une
duracién de 8 afos y s6lo tenemos los valores en las tablas para 1, 2, 3, 5y 10 afios, aplicaremos |
férmula una primera vez para un tiempo de 5 afios y después, con el resultado obtenido, la aplica-
remos de nuevo para 3 afios.

Para terminar de completar el modelo presentado es necesario incluir en el mismo el efec-
to impositivo, para lo cual basta con multiplicar los dividendos pa), Sienda el tipo de gra-
vamen, asi como considerar también la tributacién por la plusvalia en el momento de la enajena-
cion del titulo.

9. Célculo directo.

Los modelos analizados anteriormente parten de unas hip6tesis sobre la estabilidad y cre-
cimiento de los beneficios y dividendos. Ahora bien, es muy dificil que tales estipulaciones coin-
cidan con la realidad. Asi, es muy posible que, ante un caso concreto, los dividendos no sigan una
ley de actuacion preestablecida, en cuyo caso, si queremos determinar un valor ajustado en lo
méaximo posible a nuestras previsiones, no nos queda mas remedio que ir actualizando las cuan-
tias periodo a periodo, es decir, volvemos a la férmula general de partida, que fue analizada con
detalle en el apartado 1V.1.

10. Modelo de Hemsted.

Este modelo no trata de determinar el valor intrinseco de la accion (AECA: 1987, pags. 27-29),
pues supone que éste es el valor de merlégdn}no su rentabilidad esperaglacon el objetivo de
ver qué titulos son aquellos en los que debe invertirse. Por tanto, nos encontramos frente a una herra
mienta Util para la gestion de carteras.
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En primer lugar, hemos de prever cual sera la rentabilifl##tdra del activo de la empresa,
a partir del andlisis de la rentabilidad pasada:

B

e

donde Bes el beneficio del periodoAyel volumen de activo.

Una vez determinadabajo la hipétesis de que permanece constante, y suponiendo también
constante epay-out a la tasa de crecimiento de la empr€ssera, en consecuencia, igualmente
constante:

G=r(1-2a).

A partir de aqui, se determina la rentabilidad esperalaa inversion:

siendo O el dividendo esperado correspondiente allfio

Esta rentabilidag de las diferentes acciones sera la que tomemos como base para gestionar
la composicién de nuestra cartera de titulos.

V. ANALISIS TECNICO

En el apartado anterior hemos tratado la determinacién del valor de la accién mediante la
actualizacién de sus rendimientos esperados. Para ello el evaluador debera realizar previsiones sobr
el valor futuro de los distintos parametros que intervienen en el calculo, basandose en el andlisis de
los datos contables de la empresa, de sus politicas y del entorno. En resumen, hemos expuesto lo gt
se denomina Analisis Fundamental, a través del cual se llega a la obteneiiordetrinsecade
la accién. Mediante la comparacion de éste corakar de cotizaciéise determina la conveniencia
de comprar, cuando éste es menor que aquél, o de vender, en caso contrario.

El Andlisis Técnico se ocupa de prever la cotizacion futura del titulo en base a sus cotizacio-
nes pasadas y a los volimenes de contratacion, ignorando la diferencia entre valor intrinseco y valor
bursatil, es decir, identifica los conceptos de valor y precio. Asi, el verdadero valor de una accién es
su valor de cotizacion, que viene determinado exclusivamente por la conjuncion de la oferta y la
demanda, las cuales son funcién a su vez no solo de las expectativas de la empresa, sino también ¢
los rumores existentes en el mercado, de la intuicion de los agentes inversores, etc.
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En definitiva, este tipo de analisis se basa en el estudio de la trayectoria pasada de las cotiza-
ciones para, mediante la proyeccion de su tendencia, prever la cotizacion futura, ignorando cuéles
han sido las causas de dicha trayectoria.

Se trata, por tanto, de una herramienta Util para inversiones de tipo especulativo, pues si el
Andlisis Fundamental nos indica qué titulo comprar, el Analisis Técnico nos muestra el momento
adecuado para hacerlo, que serd, evidentemente, cuando el mercado esté en alza. Con el uso ad
cuado de ambos el inversor busca obtener una ventajosa rentabilidad, pero ello sélo es posible cuan
do el mercado no es eficiente, pues en caso contrario ningun tipo de analisis conseguira que los bene
ficios obtenidos sean superiores a los que se obtendrian con una inversion de tipo aleatorio.

Las herramientas bésicas que utiliza el Andlisis Técnico son los gréficos (\ctestr@h.® 4):

a) Graficos simples.

En unos ejes de coordenadas se representan la cotizacién (al cierre, media, minima o maxi-
ma) en ordenadas Y el tiempo (dias, semanas, meses) en abscisas. Cada par de valores ¢
refleja en el grafico con un punto y la unién de los distintos puntos nos da la linea de ten-
dencia pasada, que extrapolandola hacia el futuro nos proporciona informacién sobre la
cotizacién esperada.

b) Graficos de barras.

Este tipo de gréficos se utiliza para analizar la tendencia a corto plazo. Al igual que en el
caso anterior, se representan las cotizaciones en el eje de ordenadas y el tiempo en el de
abscisas. Pero, en este caso, para cada valor del eje temporal se dibuja no un punto, sinc
una barra vertical cuyo extremo inferior indica la cotizacién minima del periodo y cuyo
extremo superior indica la cotizacién maxima. Ademas una pequefia linea horizontal cor-
tara a la barra en el punto representativo de la cotizacién media de dicho periodo.

¢) Graficos de puntos y figuras.

Su utilidad radica en el andlisis de la tendencia a largo plazo. En este caso el eje de orde-
nadas continda representando las cotizaciones, pero el eje de abscisas ahora muestra lo:
cambios de tendencia. Asi, cada vez que la cotizacién sube o baja por encima de un deter-
minado nivel prefijado de antemano se hace una anotacion, en forma de punto, en la misma
vertical que la anotacién anterior siempre que la tendencia sea la misma (alza-alza; baja-

baja) y, en el caso de que la tendencia cambie (alza-baja; baja-alza), la anotacién se hara
sobre una columna nueva a continuacion. De este modo, pueden observarse en el gréfico
los cambios historicos de tendencias y los valores alrededor de los cuales se producen tales
oscilaciones.

d) Teoria Down.

Consiste en representar en un gréfico la cotizacién diaria (tendencia a corto plazo) y sobre
ésta los movimientos secundarios (tendencia a medio plazo) y los movimientos primarios
(tendencia a largo plazo).
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Puede observarse cédmo en todos los graficos expuestos se representan las cotizaciones pasadi
siendo en todo caso el analista el que debe determinar, en base a sus conocimientos, experiencia e intt
ciones, la cotizacién que se espera en el futuro, para de este modo justificar la conveniencia de invertit
(si se espera una subida de los titulos) o no (en caso de prever una bajada en los precios de mercado)

El Andlisis Técnico cuenta también con otros elementos de andlisis, ceisterla precio-
volumen, el sistema de filtros, o la teoria de la opinion contraeeo dada su escasa utilidad no se

incidira en ellos.

CUADRO N.°4

Gréfico simple Gréfico de barras
Cotizacion Cotizacion + +

/\/ > Tiempo > Tiempo

Gréfico de puntos y figuras Gréfico Down
Cotizacion . Cotizacion
Cambios de
. tendencia Dias

VI. CONCLUSIONES

Cuando se quiera conocer el valor de una parte del capital de la empresa sera necesario dis
tinguir el tipo de participacion:

1. Valor de una participacion mayoritaria

Cuando son a largo plazo y de control (que es lo habitual) su valoracion se realiza como si
se tratara de una empresa en su conjunto. Ahora bien, no hay que perder de vista el valor
bursatil como punto de referencia. Ademas, cuando la participacion mayoritaria tenga como
fin la obtencién de una rentabilidad, o bien sea a corto plazo (cosas ambas poco frecuen-
tes) el valor asignado a la misma debera aproximarse al valor bursatil.

2. Valor de una participaciéon minoritaria.

Sila finalidad de la participacion es la obtencién de una rentabilidad, su valor vendréa dado por
la actualizacion de las rentas futuras que se espera que ésta genere. Pero, si el fin es especul
tivo, habré que diferenciar: a) sila empresa cotiza en un mercado organizado, en cuyo caso el
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valor vendra dado por el precio de mercado si éste es eficiente, o por el analisis fundamental
sino lo es; y, b) si la empresa carece de cotizacién, obteniendo entonces el valor a través del
andlisis fundamental y de la comparacién con otras acciones que si coticen.

Hay quienes rechazan, en todos los casos, el precio de cotizacién como representativo del
valor, debido a que la Bolsa refleja mas las expectativas futuras que la situacién actual, y a que en
el corto plazo las cotizaciones estan super o infravaloradas, tal y como muestran las continuas osci-
laciones de precios que en ella tienen lugar. Ahora bien, el precio bursatil esta relacionado con el
valor de los titulos, puesto que en el largo plazo la pendiente de las cotizaciones es coincidente cor
la pendiente de los dividendos. Por tanto, si queremos determinar el valor de una accién basando-
Nos en su cotizacion, hemos de elegir un periodo amplio y determinar la cotizacién media del mismo.

En el caso de que la finalidad de la inversion sea especulativa, puede resultar interesante efec-
tuar diferentes valoraciones, en funcién de diversos horizontes temporales, pues de este modo s¢
puede comprobar, ademas de cudles son los titulos mas interesantes, la duracion mas conveniente
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