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VALORACION DE EMPRESAS CONTABILIDAD

HACIA UNA NUEVA METODOLOGIA
CONTABILIDAD DE VALORACION DE EMPRESAS: N.©173
EL VALOR FINAL NETO BORROSO

OBJETIVO

El objetivo de este trabajo es la proposicion de una nueva metodol ogia de valoracion de
empresas, vélida tanto para empresas cuyas acciones cotizan en Bolsa como para aquellas que
no han sido admitidas a cotizacion o ni siquiera estan interesadas en solicitarlo.
Independientemente de que la valoracion venga motivada por €l deseo de adquisicion de la
empresa o simplemente se realice con cardcter estratégico, es decir, como una ayuda en la
tomade decisiones.

INTRODUCCION

La busqueda de un método Unico para valorar una empresa, sea cual sea su naturaleza'y
situacion, no es una preocupacion reciente. Prueba de €ello es el gran nimero de métodos
propuestos para dicha valoracion. Es suficiente repasar la literatura de los Ultimos decenios
para convencerse de que no se ha llegado todavia a descubrir un patron de medida, reconocido
universalmente y por consiguiente incontestable.

Si bien, su interés se ha visto acrecentado en los Ultimos afios como consecuencia del
gran nimero de absorciones, fusiones, OPAS, privatizaciones, LBOs, adquisicion de participa
ciones, escisiones, introducciones de empresas en Bolsa, quiebras, etc., habidas.

Cada vez mas se reclama, tanto desde el punto de vista publico como del privado, la
aplicacion de un patron de medida adecuado para determinar €l valor atribuible a la riqueza de
una empresa.

El objeto de este trabajo de investigacion es seguir la linea de investigacion que inicié
hace ya mas de doce afios, como Vocal Ponente de la Comisidn de Valoracion de Empresas de
la Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas, con la finalidad de
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encontrar una metodologia Unica de valoracion de empresas, valida tanto para empresas cuyas
acciones coticen en Bolsa como para aquellas que no han sido admitidas a cotizacion o ni
siquiera estan interesadas en solicitarlo.

El resultado de la investigacion de la mencionada Comisién de trabajo fue la propuesta
de una metodologia de valoracion de empresas (1), adecuada cuando la valoracién viene
provocada por una operacion de compra-venta de laempresay el entorno es estable.

Si bien, mi objetivo de busqueda de un método de valoracién dnico, tanto si la valora-
cion de la empresa viene motivada por el deseo de adquisicion de la empresa, como simple-
mente si se realiza con caracter estratégico, es decir, como una ayuda en la toma de decisiones,
me llevo ala proposicion de una nueva metodologia para la valoracion de empresas: € método
del Valor Final Neto, en el 1V Congreso de AECA de octubre de 1987 (2).

El intento de superar las limitaciones que presenta el Valor Final Neto me han condu-
cido a seguir en esta linea de investigacion y a realizar una nueva propuesta metodol 6gica de
valoracion de empresas, se trata del método del Vaor Final Neto Borroso.

. FILOSOFIA'Y OBJETIVOS DE LA METODOLOGIA DEL VALOR FINAL NETO
BORROSO DE UNA EMPRESA

Dado que uno de los objetivos principal es de la empresa es la maximizacion del valor de
lamismaalo largo de un periodo determinado, creemos que ésta debe ser la premisa inspira-
dora de cualquier método de val oracion.

El modelo del Vaor Final Neto Borroso nos refleja fielmente este objetivo de maximi-
zacion del valor de la empresa a lo largo del periodo considerado, a través de un proceso de
acumulacion de los cash flows que se prevé se van a generar en €l futuro.

La estimacion de los cash flows futuros en un entorno incierto como el actual requiere la
consideracién de un abanico de posibles situaciones por las que puede atravesar la empresa y
su entorno. Por ello, se necesita un nuevo tratamiento de [os mismos con técnicas apropiadas.

(1) Véase:

BUENO CAMPOS, E., CASANOVAS RAMON, M., GONZALO ANGULO, JA. y ROJO ALEJOS, M.:
«Principios de Valoracién de Empresas: propuesta de una metodologia». Documento nim. 1, AECA, Madrid
1981.

(2) Véase:

CASANOVAS RAMON, M.: «Aplicacién del Vaor Fina Neto a la valoracion de empresas». 1V Congreso
AECA: Ponencias y Comunicaciones. Octubre 1987, pags. 899-913.
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La Teoria de los Subconjuntos Borrosos nos proporciona el instrumental necesario para
larealizacion de un tratamiento adecuado de las distintas posibles situaciones de laempresa en
el ambito de laincertidumbre, brindandonos la posibilidad de incorporar 1a subjetividad nece-
saria que envuelve a los fendmenos de la empresa y reflgjando la realidad tal cual es desde el
punto de vistadel propio empresario.

En la mayoria de los casos los objetivos de la empresa y las estrategias a emplear son
claras, pero los resultados son imprecisos debido a la incertidumbre del entorno socioecon6-
mico. Por ello, proponemos que se estimen [os mismos en base a unos interval os de confianza,
ya que ni el empresario ni el evaluador podrén determinar con precision cuédles seran estos
datos pero si pueden estimar entre qué valores pueden oscilar.

Asimismo, la proposicion de esta nueva metodologia se fundamenta en el hecho de que
estamos convencidos de que la estructura econémica y la estructura financiera de la empresa
debido a su caracter interdependiente, no pueden evaluarse de forma aislada.

En consecuencia, la filosofia del modelo se basa por un lado en la consideracion de la
empresa como un proyecto agregado de inversion-financiacion y por otro, en el hecho de que
los datos del pasado no pueden utilizarse para hacer una prevision vélida del futuro, debido a
la constante mutabilidad a la que estan sujetas la empresay su entorno.

El objeto de esta metodologia es la obtencion del «valor» de la empresa en funcion de su
capacidad de generar recursos, en un contexto de incertidumbre como el actual.

Por ello, no sdlo se muestra Util en el caso de realizacién de una operacion de compra-
venta de la empresa sino también, en todo momento, como instrumento de management al
mostrar cual es la estrategia que debe seguir la direccion de la empresa, con € fin de maxi-
mizar el vaor delamisma.

[I. APLICACION DEL METODO DEL VALOR FINAL NETO A LA VALORACION
DE LA EMPRESA

El modelo del Valor Final Neto se basa en la consideracién de la empresa como un
proyecto de inversion que lleva asociado un proyecto de financiacion explicito. Dicho
proyecto de financiacion, a que denominaremos «proyecto de financiacion conjunto», es la
combinacion de los distintos proyectos de financiacion (recursos propios-recursos aenos) que
estan financiando alaempresa.
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Tomaremos como flujos del proyecto de inversion los recursos generados por la explo-
tacion después del pago de impuestos, siendo los recursos generados por la explotacion, antes
de impuestos, igual a la diferencia entre los ingresos y gastos de explotacion, y los recursos
generados por la explotacion, después de impuestos, la diferencia entre |os recursos generados
por la explotacion antes de impuestos y |os impuestos.

Por tanto, los flujos del proyecto de inversion serén el resultado de la adopcion de una
estructura econdmica determinada, mientras que los flujos del proyecto de financiacion seran
la consecuencia de una estructura financiera elegida.

Lainterrelacion entre el proyecto de inversion y el proyecto de financiacion da lugar a
denominado proyecto agregado de inversion-financiacion. De modo que si simbolizamos por
«Flp» y por «FFp» los flujos monetarios del proyecto de inversion y del proyecto de financia-
cion, respectivamente, en el periodo «t» y por «FAp los flujos monetarios del proyecto agre-
gado en el periodo «t», la secuencia temporal de los flujos podria representarse por:

to ty f) oo t,
Pl —Flg +Fl, = P +FI,
PF. +FF, —FF, R —FF,
PA. / FA, FAS coovoveveeeeeeeeeeeeeeessessss FA,

Simbolizando:

«Flp»: € desembolsoinicial delainversion.
«Flp»: los recursos generados por lainversion en el periodo «t».

«Fl los recursos generados por la inversion en el periodo «n» més el valor resi-
dual delainversion.

«FFp».  laentrada de |os recursos necesarios parallevar a cabo lainversion.

«FFp»:.  los costes financieros y la amortizacion financiera de los recursos obtenidos
en el periodo «t».
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«FF»:  los costes financieros y la amortizacién financiera o la recuperacién del
capital invertido a fina delavidadelainversion.

«FAp:  los flujos liberados por el proyecto agregado de inversion-financiacion en el
periodo «t».

En cuanto ala dimensién temporal de los flujos monetarios del proyecto de inversion y
del proyecto de financiacion conviene recordar que en el caso de empresas de activos defecti-
bles o caducables la duracién de la empresa es conocida, mientras que en el caso de la empresa
en funcionamiento la duracién de la misma no se conoce.

Si bien, tanto en el caso de la empresa en funcionamiento como en e de empresas con
activos defectibles o caducables de vida dilatada es recomendable la consideracion de un hori-
zonte temporal de cinco afos, ya que la consideracion de periodos de tiempo superiores impli-
cariaun mayor riesgo en la estimacién de los flujos.

A pesar de lo dicho anteriormente es preciso subrayar que en este método la eleccion del
horizonte temporal no es un factor clave, en cambio si lo es la forma cémo se hace € corte
temporal, 1o cual implica la estimacién adecuada del valor residual de la empresa como
proyecto de inversion y la recuperacion de lafinanciacién al final del periodo considerado.

En caso de conocerse el vencimiento de la deuday de ser éste superior a final del hori-
zonte temporal elegido podemos considerar como valor residual de la misma (VRFF) el valor
actua en dicho momento de los pagos pendientes que generaria la deuda entre dicho periodo y
Su vencimiento, es decir:

. FF,

VRFF = > ————— [1]
t=j+1 (1 + k)t-j

Siendo «n» el vencimiento de ladeuday «j» €l final del horizonte temporal considerado.

Por lo que a valor residual del proyecto de inversion se refiere es preciso sefidar que en
el caso de empresas de activos defectibles, tales como las mineras, debe tenerse en cuenta que
un gran nimero de elementos del activo fijo pierden valor a agotarse el recurso mineral que se
estd explotando y a pesar de que desde el punto de vista tedrico tienen valor residual, ya que
podrian seguir utilizandose, en la practica su valor residual es nulo.
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Por tanto, debemos tener en cuenta las posibles implicaciones del valor residual del
activo fijoy del activo circulante en € proyecto de financiacion, de modo que podemos distin-
guir dos casos:

a) Cuando € valor residual no permite ayudar a la cobertura de los flujos monetarios
del proyecto de financiacion, caso de la empresa minera que acabamos de comentar,
en el cual dicho valor residual tedrico no se consideraria un recurso generado por la
explotacion y, por tanto, no incrementariael Valor Final Neto.

b) Cuando dicho valor residual permite ayudar a la cobertura de los flujos monetarios
del proyecto de financiacién, en cuyo caso se trata de un recurso generado por la
explotacion que debe sumarse a flujo monetario del proyecto de inversion del afio
«N».

La suma algebraica de los flujos del proyecto de inversion y del proyecto de financia-
cion de cada periodo dara lugar, tal como ya se haindicado, al flujo del proyecto agregado de
inversion-financiacion de la empresa.

Cuando los flujos del proyecto agregado de la empresa son positivos se trata de fondos
liberados que suelen denominarse «fondos de autofinanciaci 6n», |os cual es son susceptibles de
ser reinvertidos en la propia empresa o en otras aternativas de inversion.

Por lo que sera preciso definir una nueva variable exdgena del modelo: «latasa de rein-
version» (3), cuyo valor sera distinto para cada uno de los periodos. Si bien, a efectos de
simplicidad puede estimarse un valor Unico para todos los periodos, € cual representaralatasa
de reinversion mediadel periodo considerado.

La reinversion de los flujos liberados por el proyecto agregado de inversién-financia-
cion, en cada uno de los «t» periodos, hasta €l final de lavida del proyecto a unatasa «r» dara
lugar alo que se denomina «Valor Final Neto», es decir:

n

VFN = X, FA (L + """ 2]

t=1

(3) Sobrelaproblemética de latasa de reinversion véanse:
MAO, J.C.T.: «KAndlisis Financiero». Ed. El Ateneo. Buenos Aires 1974. Pags. 201-202.

SOLOMON, E.: «The Arithmetic of Capital Budgeting Decisions». Journal of Business, nim. 29. Abril 1956.
Péags. 124-129.
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En cuanto ala determinacion de la tasa de reinversion ésta dependera de las expectativas
de la inversién asi como del rendimiento esperado por la misma. Pudiéndose afirmar, en
términos generales que para empresas dindmicas, es decir, con voluntad de crecimiento, esta
tasa de reinversion sera superior a coste de capital. Mientras que en el caso de empresas perte-
necientes a sectores estacionarios 0 en recesion, la tasa de reinversion serd inferior a coste de
capital de la empresa, dado que se trata de «inversiones refugio» de rentabilidad menor que su
coste de capital (4).

En € caso de ser negativos los flujos del proyecto agregado de la empresa, éstos deben
financiarse o compensarse con €l resultado de la reinversion de flujos positivos del proyecto
agregado generados en periodos anteriores.

Lafinanciacién de estos flujos negativos del proyecto agregado deberé hacerse mediante
proyectos de financiacion complementarios cuyo coste se estimara en funcion de las caracte-
risticas previstas del mercado financiero y de la empresa en dicho momento. Cuando la estima-
cién de dicho coste resulta dificil, puede tomarse como coste de capital del proyecto de finan-
ciacion alternativo el coste de capital efectivo del proyecto de financiacion principal previsto
para €l periodo €legido.

Si bien, una vez considerado el proyecto de financiacion principal y el proyecto de
financiacion complementario, los fondos liberados en cada periodo deben ser positivos o
nulos, con € fin de respetar en todo momento €l equilibrio financiero de la empresa.

La acumulacion neta de capital originada por los flujos del proyecto agregado es lo que
denominaremos Valor Final Neto de la empresa, de modo que:

VFN = ) FA (1 + )"

t=1

(3]

parai rcuando FA; > 0

ypaad = kcuando FA; < 0

(4) Paramayor detalle sobre la problemética de latasadereinversion y el coste de capital véase:

RIBAS, E.: «Seleccion de proyectos de inversion: revision». Revista Espafiola de Financiacién y Contabilidad,
ndm. 10. Madrid 1976. Pags. 103-115.
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Siendo «r» la tasa de reinversion de los recursos liberados por €l proyecto agregado de
inversion-financiacion y «k» el coste de capital de la financiacién complementaria de los flujos
negativos del proyecto agregado.

En el caso particular en el cual latasa de reinversion es igual a coste de capital se
cumple que el Valor Final Neto es el resultado de capitalizar durante «n» afios el Valor Actual
Neto de los flujos del proyecto agregado, tomando como tasa de capitalizacion el coste de
capital, es decir:

VFN = VAN (1 + K)" [4]

Por tanto, el Valor Actual Neto nos proporcionara también una medida valida de la
viabilidad del proyecto de inversion, desde e punto de vista de la rentabilidad, cuando la tasa
dereinversiony el coste de capital coinciden.

En cuanto al proceso de acumulaciéon éptimo no hay unanimidad sobre cual debe ser
éste. Mientras para JEAN (5) el proceso de acumulacion consiste en el aplazamiento de los
flujos negativos hasta €l final de la vida del proyecto, capitalizados al tipo de interés de la
financiacién complementaria necesaria y la reinversion también hasta el final de la vida del
proyecto de los flujos positivos a la tasa de reinversion elegida. Para TEICHROEW, ROBI-
CHEK y MONTALBANO (6) el proceso de acumulacion consiste en el minimo aplazamiento
posible de los flujos negativos. Larealidad serala que nos mostrara para cada caso, en funcion
de las oportunidades de inversion y de obtencion de financiacion complementaria cud es el
proceso de acumulacion éptimo.

En general, puede decirse que €l proceso de acumulacion éptimo dependera de si latasa
de reinversion es mayor o menor que €l coste de capital de la empresa, ya que en el primer
caso |0 méas adecuado seria el méximo aplazamiento de los flujos del proyecto agregado, mien-
tras que en €l segundo interesa el minimo aplazamiento posible de los pagos.

(5) Véase:
JEAN, W.H.: «Teoria Analitica de la Financiacion». Ed. Ariel. Barcelona 1976.

(6) Veéanse:
TEICHROEW, D., ROBICHEK, A.y MONTALBANO, M.: «An Analysis of criteriafor investment and finan-
cing decisions under certainty». Management Science. Vol. 12. Noviembre 1965. Pags. 151-179.

TEICHROEW, D., ROBICHEK, A. y MONTALBANO, M.: «Mathematical analysis of rates of return under
certainty». Management Science. Vol. 11. Enero 1965. Pags. 395-403.
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La condicién necesaria para que la empresa como proyecto de inversion-financiacion
sea viable es que proporcione un Vaor Final Neto positivo mediante el proceso de acumula-
cién elegido por la empresa.

Por tanto, el Vaor Final Neto de la empresa dependera del:

» Vador delosflujosdel proyecto deinversion.
e Vador delosflujos del proyecto de financiacion.
» Rendimiento de las nuevas inversiones que la empresarealice.
e Coste de capital de lafinanciacion complementaria, en su caso.
* Proceso de acumulacion seguido.
Siendo los valores de las variables, tanto de los flujos del proyecto de inversién como de

los del proyecto de financiacidn, los que se desprendan de los estados financieros previsionales
de laempresa.

[11.LA ESTIMACION DE LASVARIABLESPREVISIONALES

La dificultad de determinar €l Valor Fina Neto de la empresa, analizado en el epigrafe
anterior, se desprende del hecho de que los valores de las variables manejadas deben ser previ-
sionales.

En un mundo rapidamente mutante como el actual no nos sirve la extrapolacion de los
datos histéricos, con el fin de conocer |os datos previstos.

Asimismo resultaimposible conocer cudles serian las variables, sefialadas anteriormente
en el modelo, en términos de probabilidad.

Los estados financieros previsionales, mediante los cuales obtendremos las variables
clave de nuestro modelo, si se han extraido en base a pasado de la empresa no nos serviran
para valorar las expectativas de la misma, sino que contrariamente deben formularse de
acuerdo con las expectativas de laempresay con |os objetivos de lamisma.
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Por ello, para confeccionar los estados financieros previsionales hay que establecer en
primer lugar cuales seran los objetivos de la empresa a medio y largo plazo y cudles seran las
estrategias que se van a emplear para conseguirlos.

Una vez determinado € marco de actuacién de la empresa, en funcion de sus objetivos y
de laevolucién prevista del entorno, con laincorporacién de técnicas basadas en la Teoria de los
Subconjuntos Borrosos procederemos a la el aboracion de | os estados financieros previsionales.

La Teoria de los Subconjuntos Borrosos nos proporciona el instrumental necesario para
la realizacion de un tratamiento adecuado de las distintas situaciones de la empresa en €l
ambito de la incertidumbre. Brinddndonos la posibilidad de incorporar la subjetividad que
envuelve a los fendmenos de la empresa y reflejando la realidad tal cual es desde el punto de
vistadel propio empresario.

En la mayoria de los casos los objetivos que se pretenden alcanzar estan claramente
definidos, asi como las estrategias a emplear para su consecucion, si bien los resultados que se
pretenden obtener son imprecisos.

Aunque, en otros casos, tanto |os objetivos perseguidos como las estrategias a utilizar y
SUS consecuencias son imprecisas.

Por ello, es necesario abordar dicha problematica con la ayuda que nos brindan los
Subconjuntos Borrosos.

Las amplias posibilidades que nos ofrecen los Subconjuntos Borrosos en |a toma de deci-
siones de la empresa han sido explicitadas por los profesores GIL ALUJA y KAUFMANN (7).

A continuacién trataremos de manera individualizada la estimacion de las distintas
variables queintervienen en el modelo del Valor Final Neto Borroso, es decir:
e Losflujosdel proyecto deinversion.
e Losflujosdel proyecto de financiacion.
e Latasadereinversion.

e Y €l coste de capital de lafinanciacion complementaria.

(7) Véase unade sus obras més representativas:

GIL ALUJA, J.y KAUFMANN, A.: «Introduccion de la Teoria de los Subconjuntos Borrosos a la Gestion de
las Empresas». Ed. Milladoiro. Santiago de Compostela, 1986.
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1. Laestimacion delosflujos del proyecto deinversion.

Con € fin de determinar los flujos asociados a la empresa como proyecto de inversion,
elaboraremos la cuenta de explotacion previsiona en base a estimaciones inciertas, expresadas
mediante interval os de confianza, ya que el empresario no conoce las cifras exactas que arro-
jarén las distintas partidas, pero si podra estimar los limites minimos y maximos en que éstas
podran situarse.

Si bien, conviene resaltar, tal como ponen de relieve los profesores GIL ALUJA y
KAUFMANN, que la imprecision no tiene nada que ver con la inexactitud, ya que resultaria
mas inexacto realizar una estimacion de la cuenta de explotacién previsional de la empresa en
términos de certeza, en nuestra situacion econdémica actual, que una estimacion realizada en el
campo de laincerteza.

La estimacion de la cuenta de explotacion previsional, para €l final de un proximo ger-
cicio, mediante intervalos de confianza, en el supuesto de no consideracion de los gastos finan-
cieros, puede escribirse del siguiente modo:

Ingresos de explotacion = [14, 1]
— Gastos de explotacion = [G1, GJ]
Recursos generados de explotacion brutos = [R.G.E;, RG.E)]
— Amortizaciones economicas = [Ag, AJ]
Beneficio antes de impuestos = [B.AT, BATY
— Impuestos = [Ty, To
Beneficio después de impuestos = [B.T1, B.TJ]
(5]
Simbolizando:
«l |os ingresos minimos previstos para dicho periodo.
«l |os ingresos maximos previstos para dicho periodo.
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«Gp»: los gastos minimos estimados para dicho periodo.
«Go»: los gastos maximos estimados para dicho periodo.

«R.G.Ey»: los recursos que como minimo generara la explotacion en dicho periodo,
antes de impuestos.

«R.G.Ey»: los recursos que como maximo generara la explotacion en dicho periodo,
antes de impuestos.

«Ap»: las amortizaciones econémicas que como minimo la empresa prevé
realizar en dicho periodo.

<A las amortizaciones econémicas que como maximo la empresa prevé
realizar en dicho periodo.

«B.A.T» los beneficios antes de impuestos que como minimo generara la explota-
cion en dicho periodo.

«B.A.T,». los beneficios antes de impuestos que como maximo generara la explota-
cion en dicho periodo.

«T los impuestos que como minimo se prevé tendran que pagarse en dicho
periodo.

«To»: los impuestos que como maximo se prevé tendran que pagarse en dicho
periodo.

«B.D.Ty»: los beneficios después de impuestos que como minimo generara la explo-
tacion en dicho periodo.

«B.D.Ty»: los beneficios después de impuestos que como méaximo generara la explo-
tacion en dicho periodo.

Siendo:
[R.G.El, RGEz] = [Il - Gl! |2 - Gz]
[BAT,,BAT, = [RGE; - A, RGE, — A{] [6]
[B.D.T;,B.D.T,] = [BAT, - T;,BAT, - T,
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El intervalo [R.G.E;, R.G.E,] indica que en las peores circunstancias la empresa gene-
raré unos recursos antes de impuestos equivalentes a «l» menos «G4» unidades monetarias, es
decir, cuando los ingresos previstos son minimos y en la situacién méas optimista, obtendra
unos recursos de «l,» menos «G,». Noétese que en este caso para redlizar la sustraccion de
intervalos entre los ingresos y los gastos de explotacion, se ha acudido a la diferencia de
Minkowski ya que existe una relacion biunivoca entre ambos conjuntos.

Asimismo €l intervalo [B.A.Tq, B.A.T,] expresa que en €l peor de los casos |a empresa
obtendré un beneficio antes de impuestos igual a «R.G.E;» menos «A»» y en e mejor de los
casos alcanzara un beneficio bruto equivalente a «R.G.Ey» menos «A », circunstancia que se
dara cuando los recursos generados sean maximos y las amortizaciones practicadas sean
minimas. En este caso se ha acudido a la sustraccion normal de intervalos, ya que a pesar de
gue los recursos generados brutos sean minimos puede interesar, a efectos fiscales, amortizar
la mayor cantidad posible, es decir, no existe una relacion biunivoca entre |os recursos gene-
rados de explotacién brutosy la politica de amortizaciones de la empresa.

Del mismo modo, €l intervalo [B.D.T4, B.D.T,] indica que en la posicion pesimista el
beneficio de la empresa, después de impuestos, seré igual a «B.A.T{» menos «T» y en la
posicidn optimista puede llegar a alcanzar unacifra de «BAT »» menos «T »» unidades moneta-
rias. En este caso no puede ser utilizada la sustraccion normal de intervalos de confianza, ya
que el nivel de impuestos «T» se refiere al volumen de beneficios «B.A.Ty» y «T,» a
«B.A.T,», por ello se ha acudido ala diferencia de Minkowski para la obtencién del beneficio
después de impuestos.

Se ha prescindido de los costes financieros en la elaboracion de la cuenta de explotacion
previsional, ya que éstos se consideran de forma explicita asi como laincidencia fiscal de los
mismaos, en el calculo del Impuesto sobre la Renta de la Sociedad, en el proyecto de financia-
cién conjunto de la empresa.

Conviene sefidar en relacion con los ingresos procedentes de la explotacion que cuando
parte de éstos proceden del cobro de las ventas realizadas al extranjero, es decir, de exporta-
ciones, y €l cobro de las mismas se ha efectuado en divisas, afiny efecto de su traduccion ala
moneda doméstica se debera estimar cudles seran los tipos de cambio minimo y maximo que
pueden existir en el momento del cobro de tales exportaciones.

De modo que si simbolizamos por «l4» l0s ingresos en divisas que la empresa prevé
obtener en el peor de los casos y «lg» 10s ingresos en divisas que estima conseguira en el
mejor de |0s casos y «ty», «te» l0s tipos de cambio spot minimo y maximo previstos para €l
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momento del cobro, bastara con multiplicar dichos intervalor de confianza para obtener los
importes minimo y maximo, en unidades monetarias domésticas, que la empresa espera conse-
guir con sus exportaciones en dicho periodo, es decir:

[Te1 el [ter teol = [leaters leoteol [7]

Dichos ingresos expresados en unidades domeésticas se sumaran a los obtenidos por las
ventas en el mercado interior.

Con €l fin de calcular los flujos netos de cgja o cash flows netos asociados a la empresa,
considerada ésta como un proyecto de inversién, deberemos restar de 10s recursos generados
por la explotacion antes de impuestos ([R.G.Eq, R.G.E,]), hallados anteriormente, los
impuestos ([ T4, T,]), obteniendo de este modo los flujos de cgja netos, denominados también
cash flow generated, del proyecto de inversién, los cuales nos indican el excedente neto que la
empresa genera con su actividad econdmica independientemente de cémo se financie.

Por tanto, €l flujo de cgja asociado a proyecto de inversion, para un proximo periodo
sera

[FI;, Fl;] =[RGE;,RGE,)] — [T}, T,] =

(8]

= [RGE; - T,RGE, - T

En cuanto a valor residual del proyecto de inversion podemos considerar el valor actual
en dicho momento de los activos fijos de la empresa, €l cua puede expresarse también por
medio de intervalos de confianza, ya que desconocemos con precision cudles seran éstos. De
modo que:

) V.R
VRFIj=VA+ Y ——— [9]
t=j+1 1+ K)t'l
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Simbolizando:

«.RF.Ip el valor residual del proyecto deinversién en e momento «j».

«V.Ax» €l valor pendiente de amortizacion de los activos fijos de la empresa.
«V.R»: el valor residual de dichos activosfijos.
«K»: latasa de descuento.
«n; ¢ final delavidadelos activosfijos.
«»: el final del horizonte temporal considerado.
Siendo:
VA = [VA{ VA,
VR = [VR;, VR,
K = [Ky Ko

En donde «VA» y «VAx» representan respectivamente |os valores minimo y maximo
pendientes de amortizacion; «VR» indica el valor residual minimo de los activos fijos de la
empresa, en el caso de darse las peores circunstancias y «VRy» el valor residual méximo en el
mejor de los casos.

Dada la imposibilidad de conocer cudl sera el coste de capital de la empresa, en €l
periodo comprendido entre «t - j» y «n», utilizamos el intervalo de confianza [K, K,].
Representando «K ;» el coste de capital medio minimo que se prevé puede existir en el
mencionado periodo y «K,» el coste de capital medio maximo.

2. Laestimacion de los flujos del proyecto de financiacion.

Para € céalculo de los flujos del proyecto de financiacion conjunto deberemos conocer
en primer lugar los flujos de los distintos proyectos de financiacién por recursos propiosy por
recursos ajenos que van a financiar a la empresa, durante el periodo considerado, y luego
sumarlos algebraicamente.
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Por lo que alos flujos del proyecto de financiacion por recursos propios se refiere, debe-
remos considerar como flujos negativos los dividendos estimados para cada uno de los perio-
dos, asi como la recuperacién de tales recursos propios, no con la finalidad de devolverlos a
los accionistas, sino con el fin de que la empresa pueda destinarlos a otras inversiones y asegu-
rarse de este modo su crecimiento.

La estimacién de los dividendos se hara también en base a un intervalo de confianza
([D4, Dy]), en el que el extremo inferior «D1» nosindicaré el dividendo arepartir en el peor de
los casos y el extremo superior «D,» el beneficio que se distribuiriaen el mejor de los casos.

Por 1o que a la estimacion de los recursos propios invertidos en la empresa se refiere,
hay que sefidlar que si bien éstos suelen ser una magnitud precisa, en el caso de no serlo
también se estimarian a través de un intervalo de confianza. Representando la recuperacion, a
final del periodo considerado, de dichos recursos propios por «R.P» 0 en su caso por «[RP;,
RP,]».

En cuanto a los flujos del proyecto o proyectos de financiacion gjena, tendremos que
tener en cuenta por un lado, los intereses a pagar en cada uno de los periodos, por los créditos
y préstamos contraidos y por las obligaciones y bonos emitidos, y por otro las amortizaciones
financieras de |os mismos.

Dichos flujos negativos del proyecto o proyectos de financiacion ajena pueden ser
ciertos o inciertos. Evidentemente s se trata de créditos o préstamos formalizados a un tipo de
interés fijo, éstos son conocidos de antemano y por tanto constituyen una magnitud cierta. Pero
en el caso de que fueran atipo de interés variable, dichos intereses seran una magnitud incierta
ya que es imposible prever cudl seralaevolucién del tipo de interés de referencia sobre el que
se calcularan los mismos.

Deigua manera ocurre con las emisiones de bonos y obligaciones que segiin sean atipo
de interés fijo o variable los flujos negativos correspondientes a los intereses serédn una
magnitud ciertao incierta.

En el caso de no conocer previamente cuales seran 1os intereses a pagar en cada periodo
los estimaremos a través de intervalos de confianza, ya que si bien no conocemos su importe
exacto, podemos establecer unos niveles minimos y maximos entre los cuales van a oscilar.

De modo que estableceremos para cada periodo un intervalo de confianza[ly, 1], €l cua
nos indicara que en las peores circunstancias la cantidad a pagar en concepto de intereses sera
«l1»y enlamejor situacion «l».
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Tanto s se trata de intereses fijos como variables, éstos provocaran un ahorro fiscal en
el Impuesto sobre la Renta de la Sociedad, que tendremos que tener en cuenta'y que, en el caso
de ser variables los intereses, dicho ahorro fiscal o representariamos por el intervalo [A.Fq,
A.F;], en donde «A.F;» representa el ahorro fiscal que la empresa obtendria en caso de satis-
facer unos intereses iguales a «l1» y «A.Fy» €l ahorro fiscal que tendria la empresa en caso de
tener que pagar unos intereses equivalentes a «l .

Por lo que a las amortizaciones financieras se refiere, éstas también pueden revestir un
caracter cierto o incierto, tanto en su importe como en el momento de proceder alarealizacion
de las mismas. Aunque normalmente en las pdlizas de créditos y de préstamos y en las condi-
ciones de emision de los bonos y obligaciones se hallan ya previamente determinadas.

Si bien, en el caso de no estar determinadas de antemano dichas amortizaciones finan-
cieras se supone que éstas se practicaradn en aquellos momentos en los cuales se disponga de la
liquidez suficiente para afrontarlas.

Por tanto, € flujo del proyecto de financiacién conjunto, para un préximo periodo «t»,
sera €l resultado de sumar algebraicamente los flujos del proyecto de financiacion propiay los
flujos del proyecto de financiacion gjena. De modo que puede escribirse como:

FF. = —[Dy, Dy — [I1 — I3 + [AF, AF)] — [AM.F, AM.F]

[10]

Conviene sefidlar que en el caso de tratarse del flujo del proyecto de financiacion
conjunto, para el Ultimo periodo considerado, tendremos que tener en cuenta, ademas de los
flujos indicados anteriormente, la recuperacién de los fondos propios invertidos en la empresa,
esdecir, «R.P».

3. Laestimacion delatasadereinversion y del coste de la financiacién complementaria.

Otra de las variables claves en el modelo del Valor Final Neto es latasa de reinversion,
es decir, aquellatasa a la que podremos reinvertir los flujos positivos del proyecto agregado de
inversion-financiacion.
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Dado que es muy dificil conocer de antemano cudl sera con precision dicha tasa, ya que
depende de una parte de las expectativas de la empresa, y de otra del rendimiento esperado por
la misma, ser& conveniente estimar dicha tasa de reinversion introduciendo la incertidumbre
inherente alamisma.

Por ello la estimacion de la tasa de reinversion se redlizard mediante un intervalo de
confianza [rq, ry]. Representando «rq» €l valor minimo de la tasa de reinversion, en el caso de
darse las peores circunstancias y «r,» el valor méximo de la misma en la mejor de las situa-
cion. De modo que estableceremos un intervalo de confianza:

[y, 'l [11]

En donde, «rtl» representa el valor que como minimo tendrala tasa de reinversion en un
determinado momento «t» y «rtz» el valor que como méximo alcanzara dicha tasa de reinver-
sion, en el periodo «t», siendo labor del experto la determinacién de los intervalos de
confianza para cada uno de los periodos de tiempo.

Para reducir la subjetividad inherente a la determinacién de los intervalos de confianza
correspondientes a la tasa de reinversion futura, puede seguirse un procedimiento de contraex-
pertizaje (8).

Ahora bien, cuando los flujos del proyecto agregado de inversidn-financiacion son nega-
tivos, 16gicamente no pueden invertirse, sino que deben financiarse, con el fin de que la
empresa respete en todo momento su equilibrio financiero, por ello es necesario determinar
cual sera el coste de dichafinanciacion complementaria.

El coste de capital de esta financiaciéon complementaria depende no solamente de la
situacion que atraviese la empresa en aquel momento, sino también de las caracteristicas del
mercado financiero en dicha ocasion.

(8) GIL LAFUENTE, A. M.& «Técnicas de gestion financiera en laincertidumbre (del expertizaje singular alos Rt
-expertones)». Tesis doctoral. Universidad de Barcelona, octubre 1992.
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Por tanto, la mgjor manera de estimar cud sera el valor del coste de capital de dicha
financiacion complementaria sera a través de un intervalo de confianza ([Kq, K5]), cuyo
extremo inferior «K y» indica el coste de capital que la empresa tendria que soportar en el peor
delos casosy «K»» €l coste de capital en el mejor de los casos.

Con €l fin de estrechar la amplitud del mencionado intervalo de confianza podriamos
realizar también un contraexpertizaje.

IV.EL CALCULO DEL VALOR FINAL NETO BORROSO DE UNA EMPRESA

Una vez estimados |os recursos generados por la explotacion después de impuestos y 1os
flujos del proyecto de financiacion conjunto, para cada uno de los proximos periodos, tal como
hemos indicado anteriormente, se procedera a calculo de los flujos del proyecto agregado
mediante |a suma al gebraica de ambos. Es decir:

Pl [FIY FIL) [FI2L FI2) e [FI", FA™]

PF. = [FFYLFEFY] = [FPPLFF2] e, —[FF", FFY)

PA. [FAL FAL] [FAZ, FAZ] oo, [FA", FAM]
[12]

Para realizar la sustraccion entre los interval os de confianza del proyecto de inversion 'y
los del de financiacion utilizaremos la diferencia de Minkowski, de manera que € flujo del
proyecto agregado de la empresa para un préximo periodo «t» se calculara del siguiente modo:

[FAY, FAY = [A', RS (M) [FFY, FFY] =

(13]

[FIYy — FFY, A — FFY)
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Cuando los flujos del proyecto agregado son positivos, dado que se trata de fondos libe-
rados que quedan a disposicion de la empresa, ésta los reinvertira a una tasa de reinversion
([rq, ro]), siendo € resultado de laacumulacion de dichos flujos el Valor Final Neto Borroso de
laempresa, €l cua se calcularatal como se indica a continuacion:

V.F.N.B = [FALL FAL] (1 + [ru ™Y ()
(+) [FA%, FA%] (1 + [ry, 1" %) () [14]

(€3 T (+) [FA";, FA"]

Cuando algin o algunos de los flujos del proyecto agregado de la empresa son nega-
tivos, éstos deben financiarse o compensarse, con €l resultado de la reinversion de flujos posi-
tivos del proyecto agregado generados en periodos anteriores, con € fin de respetar en todo
momento el equilibrio financiero de la empresa.

La financiacion de estos flujos negativos del proyecto agregado de la empresa debera
hacerse mediante proyectos de financiacién complementarios cuyo coste se presume se
moveraen el intervalo representado por [K4, K,].

Si € flujo del proyecto agregado del afio «t» es negativo €l resultado del aplazamiento
de dichafinanciacion y susintereses hasta el final del periodo considerado sera

[15] — [FAY, FAL] (1 + [Kq, K"t

En € caso, por ggemplo, de ser negativo €l flujo del proyecto agregado del afio «2» el
Valor Final Neto Borroso se calculara del modo siguiente:

VFENB = [FAL FAL] @ + [r, )" Y (m)
(M) [FA%, FAZ] (1 + [Ky, Ko™ ?)
[16]
(+) [FASLFAS] (1 + [r, "9

€5 N (+) [FA"}, FA"]
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Cuando en €l proyecto agregado de la empresa existen flujos positivos y flujos nega-
tivos, el proceso de acumulacion 6ptimo dependera de si la tasa de reinversion estimada es
mayor o menor que el coste de capital previsto. Si latasa de reinversién es mayor que el coste
de capital, es decir si:

[r1, ra] > [Kq, Ko [17]

lo més adecuado serd el méaximo aplazamiento del pago de intereses y de la amortizacion
financiera del importe correspondiente a dichos flujos negativos. Mientras que Si:

[r1, ra] < [Kq, Kol [18]

seria recomendable el minimo aplazamiento posible de los pagos correspondientes a dicha
financiacién complementaria.

En el caso de que la tasa de reinversion estimada y el coste de capital previsto coin-
cidan:

[r1, ra] = [Ky, K2l [19]

el optar por un determinado proceso de acumulacién u otro dependera de las oportunidades
de reinversion y de financiacion esperadas, ya que si por jemplo no se prevén oportunidades
de reinversion, interesantes a nivel estratégico, 10 méas idéneo seria compensarlos con el
resultado de la reinversion de flujos positivos del proyecto agregado generados en periodos
anteriores.

Para el célculo del Valor Fina Neto Borroso hemos utilizado un horizonte temporal de
«n» afios. Si bien, en la préctica debe concretarse cua debe ser el nimero de afios exactos a
tener en cuenta. Recomendamos un periodo temporal de cinco afios ya que la consideracion de
periodos de tiempo superiores implicaria una mayor dificultad en la valuacion de los flujos
previstos.
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Si bien, tal como va se ha sefidlado anteriormente, la eleccion del horizonte temporal en
este método no es un factor clave si el corte temporal se ha realizado de forma adecuada, es
decir, se ha estimado convenientemente el valor residual del proyecto deinversiény larecupe-
racion delafinanciacion al final del periodo considerado.

V. EL VALOR FINAL NETO BORROSO COMO CRITERIO DE DECISION

La condicién necesaria para que la empresa como proyecto de inversion-financiacién
sea viable es que proporcione un Valor Fina Neto Borroso positivo, de acuerdo con latasa de
reinversion consideraday mediante el proceso de acumulacién elegido.

Cuando lafinalidad de la valoracion sea la compra-venta de |la empresa, la decision de
inversion en la misma dejara de ser 6ptima cuando el Valor Final Neto Borroso sea
negativo.

Asimismo, cuando el objeto de la evaluacién de la empresa tenga un carécter estraté-
gico, s € resultado de lamismaarrojaun Valor Final Neto Borroso negativo, €llo indicara que
Nno son aconsejables las estrategias consideradas.

Por tanto, el Valor Final Neto Borroso constituye un instrumento eficaz parala toma de
decisiones de la direccion de la empresa, desde el punto de vista de la planificacion estratégica
en general y parala planificacion financiera en particular.

La consideracion de los recursos generados por |a explotacién asociados a una estrategia
determinada, asi como la de los flujos del proyecto de financiacion conjunto previstos, nos
permite conocer en qué medida se incrementaria la riqueza acumulada por la empresa, a final
del periodo considerado, en caso de llevarse a cabo dicha estrategia.

Asimismo, en €l caso de haber decidido cual es la estrategia genérica a seguir podemos
considerar distintos proyectos de financiacion para ver cudl de ellos proporcionara un Valor
Final Neto Borroso superior, sin que los recursos generados por la explotacion sufran varia-
cion alguna. En este caso, €l célculo del Valor Final Neto Borroso nos mostrard en qué
medida puede incrementarse el valor estratégico de la empresa variando su estructura finan-
ciera,
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Por consiguiente, el cdculo del Vaor Final Neto Borroso en base al proyecto agregado
futuro de laempresa seré un buen indicador del valor estratégico de lamisma.

VI. VENTAJAS DEL METODO DEL VALOR FINAL NETO BORROSO DE LA
EMPRESA

La metodologia del Valor Final Neto Borroso de la empresa presenta un conjunto de
ventgjas a integrar en el proceso de valoracion tanto los proyectos de inversion como |los
proyectos de financiacién previstos, ambos considerados en un entorno caracterizado por la
incertidumbre. Entre ellas pueden destacarse:

1. Ofrecer un marco de razonamiento ldgico y riguroso, a la vez que flexible, para
permitir a experto expresarse con toda libertad.

2. Permitir tratar por separado y de forma explicita la tasa de reinversion previstay el
coste de capital esperado, teniendo en cuenta que el empresario o el experto dificil-
mente pueden conocer con exactitud cuales seran éstas, pero si pueden determinar
cuales serén los valores minimos y maximos entre |os cual es se moveran.

3. Proporcionar una valoracion global de laempresaa tener en cuenta tanto su dimen-
SiOn estratégica como su dimension financiera.

4. Ayudar a detectar los desequilibrios financieros que eventualmente puedan darse en
laplanificacion del proyecto.

5. Ayudar a seleccionar las politicas financieras adecuadas.

6. Permitir determinar la incidencia de las politicas financieras en el valor de la
empresa.

7. Ayudar a seleccionar la estrategia adecuada.
Por tanto, el método del Valor Final Neto Borroso representa una valiosa ayuda a

empresario ya que no se limita a proporcionarle una valoracién de su empresa, sino que le
orienta sobre |as estrategias a seguir para que alcance efectivamente el mayor valor posible.
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Y desde un punto de vista doctrinal, expresa una nueva filosofia de valoracién de
empresas, basada en la unidad de gestidn de la empresa tanto desde el &ngulo econémico como
del financiero y en su estrecha vinculacion con el entorno que la rodea, cuya evolucion futura
incierta le condicionara, asi como en la aplicacién de nuevas técnicas adecuadas para € trata-
miento de estos datos inciertos.
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