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LA historia explicada por Lucas Garcilaso es un simple pretexto para plantear la difi-
cultad practica para valorar una empresa, mediante los diferentes métodos utilizados
de forma mas o menos generalizada.

El punto de inicio es la curiosidad personal de un contable por saber si el precio pagado,
segun una revista de informacion econdémica, por una determinada empresa, esta justi-
ficado segun las formulas explicadas en los libros. Ello, le llevara a hacer sus propias
indagaciones y sus propios calculos, tratando de aproximarse lo maximo al valor que
ha sido fijado para dicha transaccion.

Este recorrido por distintos métodos de valoracion sera también una senda de aprendi-
zaje y de descubrimiento que le permitira mejorar sus conocimientos sobre el tema de
valoracion de empresas, y concluir que el valor de una empresa, ademas de subjetivo,
puede expresarse de diversas maneras, y que una sofisticada formula no necesaria-
mente encierra mas verdad que una formula sencilla, con la desventaja para la formula
complicada que no siempre se dispone de suficiente informacion para poder aplicarla
correctamente, y obtener asi de ella las ventajas que supuestamente aporta sobre otras
formulas o métodos mas simples.

Si para Machado confundir valor y precio era cosa de necios, para Lucas Garcilaso,
confundir formula de valoracion y valor, podria serlo de ilusos.

Palabras clave: valoracion de empresas, proceso de valoracion, riesgos de la inversion
y métodos de valoracion.
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Corria el invierno del afio 1997, cuando el personaje de nuestra historia, Lucas Garcilaso, se
entretenia una tarde de sabado hojeando una revista de informacion econémica.

Un titular llamoé su atencién. «<FLORENTINO PEREZ PAGARIA POR AUXINI NUEVE MIL
MILLONES DE PESETAS». El propio subtitulo del articulo planteaba la pregunta: ;Son 9.000
millones de pesetas un precio justo para Auxini?

Lucas, contable de profesion, se quedd desorientado. jAcaso el valor de una empresa no esta
en su balance? En el balance de Auxini, hallarian la respuesta correcta.

Unos dias mas tarde, Lucas se hallaba en su trabajo enfrascado en sus cosas, cuando de pron-
to record6 que el Consejo de Administracion se reunia a final de mes y que el gerente le habia encar-
gado preparar la documentacion financiera habitual para presentar a los miembros del Consejo. «Ya
sabes, el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, estado de origen y aplicacion de fondos, control
presupuestario, etc. No es que los miren,... pero si no los llevo me los pideny.

Asi que apart6 los numerosos papeles que tenia sobre su mesa, saco de un archivo la documen-
tacion entregada la vez pasada y se dispuso a actualizar las cifras de todos aquellos documentos.

Mientras anotaba las cifras de los diferentes epigrafes del balance, mentalmente analizaba la
racionalidad y la evolucion de las mismas. Los clientes han incrementado; hemos vendido mas o ;se
estan retrasando los pagos?

Las inversiones financieras en bancos han disminuido: 16gico hemos invertido en nueva maqui-
naria, que, por cierto, habia costado un dineral.

Asi fue revisando las diferentes partidas del balance y haciéndose una cabal idea de la evolu-
cion financiera de su empresa en los Gltimos meses. Sabia por experiencia, que el gerente haria pre-
guntas de las cuales esperaba respuestas correctas y claras. La gestion de la empresa la llevaba él;
pero los «niimerosy..., €so, era «cosa» del contable.

Pronto llegd al capitulo del inmovilizado y, de pronto, una luz se le encendio: los inmuebles esta-
ban perfectamente registrados, pero a precios de adquisicion. Lucas sabia que los inmuebles que poseia
la empresa valian mucho mas (no hacia muchos meses habia tenido que pedir una tasacion de los mis-
mos para tramitar la hipoteca para la compra de la maquinaria nueva); también se percat6 que las maqui-
nas, a pesar de haberlas amortizado de forma «uniformey, también deberian tener un valor de mercado
distinto al que reflejaba la contabilidad. Esto no «cuadraba» con su idea de que el valor de la empresa
lo reflejaba el balance. Pero... pensdndolo mejor, no es solo el inmovilizado; en el circulante también
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existen partidas que no reflejan su valor real: las existencias contienen materiales obsoletos; los clientes
no presentan la dotacion correcta para los clientes de dudoso cobro, etc. Existen partidas cuyo valor es
nulo como los llamados «gastos activados o capitalizados» (recordar que estabamos en el aiio 1997).

También con los intangibles habra que tener cuidado —jexclamo!—.

Una marca podria tener valor o no. Imaginemos que el abuelo del duefio actual de la empresa
comprara en su dia una patente y los derechos de explotacion de un sistema de contabilidad por decal-
co. En su momento dicho producto tenia un «hueco de mercado» que se materializaba en ingresos
en la cuenta de explotacion de la empresa, asi que el abuelo dio 6rdenes a su contable para que acti-
vase el coste de dicha patente y los correspondientes derechos de explotacion. Asi se hizo y asi se
mantuvo en el balance hasta nuestros dias; lo que sucede es que hace décadas que nadie compra
material para llevar la contabilidad por este sistema.

La partida del balance siempre estuvo alli, pero es obvio que su valor actual es nulo. La empre-
sa podria tener un derecho legal, pero sin ningtn valor econémico. Por supuesto, 1o mismo pasaria
si se tratase de una patente de papel secante para tinta, cintas de maquinas de escribir, libros rallados
de contabilidad o cualquier otro producto que ya no se venda y, por lo tanto, no produzca ingreso
alguno a la empresa.

Pero también podria suceder muy bien a la inversa; por ejemplo, la clientela de la empresa es
un intangible que ni siquiera figura en el balance de la empresa y sin embargo no cabe duda que tie-
ne valor econémico. Una cartera de clientes activos genera ingresos por la venta a los mismos de
productos o servicios y de esa venta o prestacion de servicios se obtiene (normalmente) un beneficio.
Si no hay clientes, tampoco hay ventas y, en consecuencia, tampoco beneficios. Es un intangible,
que, en muchos casos, serd el argumento de mayor peso para pagar por una empresa un precio supe-
rior al que dice su balance.

Todas estas reflexiones condujeron a nuestro contable curioso a la conclusiéon de que el balan-
ce, en el mejor de los casos, solo podia ser el punto de partida de la valoracion de una empresa, pero
en modo alguno, su valor real. Su primera idea del tema (el valor de la empresa lo dice el balance)
se esfumo. Las cosas no eran tan sencillas.

Pero nuestro personaje, con una robusta voluntad forjada durante muchos afios buscando dife-
rencias y con una considerable paciencia adquirida en las largas reuniones que mantenia con el geren-
te explicando el estado de origen y aplicacion de fondos y por qué teniendo beneficios la empresa
tenia dificultados de tesoreria, no estaba dispuesto a abandonar sus investigaciones.

Consulto algunos libros que conservaba de sus tiempos de estudiante y lo tuvo claro: el balan-
ce debe ser un balance modificado. Es decir, saneado de todas aquellas partidas cuyo valor sea infe-
rior al que presenta el balance o que no tienen valor alguno, e incrementado en aquellas otras, que
como los inmuebles tienen un valor real muy superior al que presenta el balance. Esto estaba defini-
do en los libros como «valor contable ajustado», «patrimonio neto real», etc., y era el método de
valoracion que podia ofrecerle la contabilidad.
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AMPLIANDO CONOCIMIENTOS

Después de consultar y leer algunos libros mas, Lucas se acord6 que hacia algun tiempo tuvo
trabajando a sus ordenes en el departamento de contabilidad de la empresa, a un joven muy despier-
to que habia estudiado empresariales.

Se llamaba Bernat y siempre presumia de haber tenido por profesor a un tal Giiey; segun él,
uno de los mejores de la Universidad de Barcelona.

Asi que sin pensarlo mas llamoé a Bernat, y con la excusa de saber como le iba en su nuevo
trabajo (habia promocionado a director financiero), quedaron una tarde después de salir de sus res-
pectivas oficinas, para saludarse, tomar una copa... y sacarle la informacion que pudiera.

Llego el dia convenido y Lucas se habia preparado mentalmente para hacer un montén de pre-
guntas, aunque eso si, procurando que no se notase mucho sus pocos conocimientos del tema. No
estaba bien que alguien que habia sido subordinado suyo se fuera con la impresion de que su antiguo
jefe era un ignorante.

Después del saludo de rigor y hablar de cosas varias, Lucas paso al tema.

Sin saber muy bien como lo introduciria, comenzd por referirse al nombrado profesor de Ber-
nat, diciendo: «Bernat, ti siempre decias que en la Escuela de Empresariales habias tenido un pro-
fesor muy bueno. Quisiera saber, si entre las asignaturas que impartia este profesor tenias alguna que
tratase sobre valoracion de empresas. He estado leyendo algunos libros y me gustaria cambiar algu-
nas impresiones contigo.... bueno, si a ti no te importa que hablemos un rato sobre ello».

A Bernat le cambi6 el semblante; no podia haberle sugerido un tema mejor. Hablar de su admi-
rado y querido profesor Giiey. No tard6 ni un instante en contestar con fuerza y decision. Mire seflor
Garcilaso (Bernat no habia olvidado el tratamiento a su antiguo jefe), el profesor Giiey me ensefié
todo lo que hay que saber sobre valoracion de empresas y otras muchas cosas mas. Ademas de ense-
narme todo lo que sé sobre contabilidad, analisis financiero, costes y temas fiscales, me transmitio
amor por la contabilidad y las ciencias de empresa. Mi agradecimiento a este hombre no tiene limite
y va desde lo profesional hasta lo personal; es verdad que es un poco duro con los alumnos, pero a
mi siempre me tratd bien y casi me atreveria a decir que, incluso, con un poco de cariflo.

Bernat hablaba sin parar, con entusiasmo, pero de pronto se percatd que su ex jefe no estaba
interesado por las referencias de su antiguo mentor. Asi que, acab6 su parrafada y entr6 en materia
recordando el mejor estilo de su querido y admirado profesor.

Mire Lucas (dijo con seguridad), la valoracion de empresas es mas un arte que una ciencia. Ya
lo dijo un gran hombre, que también fue profesor de Empresariales (bueno, cuando se llamaba Escue-
la de Altos Estudios Mercantiles). Este hombre, se llamd Antonio GOXENS DucH, y dejo escrito lo
siguiente. «La valoracion de un negocio en marcha es una tarea compleja, delicada y dificil. Se trata
de valorar unas posibilidades futuras de renta. Algo incierto, variable y subordinado a una pluralidad
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de factores, cuya influencia no puede valorarse con rigor a priori por ningiin método estadistico-mate-
matico; no se trata de una probabilidad, como tampoco puede reducirse el problema a una extrapo-
lacién de la curva de los beneficios anteriores, pues los beneficios de los afos anteriores han sido el
resultado de una conjuncion de factores coyunturales con otros internos de la empresa y otros exter-
nos del mercado, cuya conjuncion no se repetira en el futuro» .

A Bernat le habia salido «redonday la introduccion, y Lucas estaba auténticamente impresio-
nado. No dijo nada, pero penso, ...no me equivoqué, este chico vale!

De pronto, Bernat dejo de hablar, hizo una sefial al camarero para que se acercara a la mesa y
esperd. Cuando el chico uniformado con pantalén negro y chaleco rojo estuvo suficiente cerca le
pidio otra copa de «lo mismo». Eran copas caras, pero no importaba; asi demostraba a su antiguo
jefe que su situacion laboral y econdmica habia mejorado bastante. Ahora tenia un «estatus». El lujo-
so reloj que lucia en su mufieca, su vestimenta, etc., no dejaba lugar a dudas.

Después de un breve intermedio, Bernat continud. Mire Lucas, el valor de una empresa no es
solo el valor de un conjunto de medios o de bienes. El valor de una empresa rentable vale mas que
la suma del valor de los elementos o derechos que contempla su balance.

Debo aclararle, que toda evaluacion de empresa no es otra cosa que una estimacion. No se
puede pretender calcular el valor verdadero y definitivo de una empresa; por ello, se suele distinguir
entre valor y precio, entendiendo por valor el resultado de un proceso de tasacion y por precio el
valor fijado en una transaccion, cuando existe un comprador dispuesto a pagarlo.

En cuanto a objetividad del valor calculado es imposible llegar a una objetividad completa y
valida tanto para la parte vendedora como para la parte compradora.

El valor de una empresa es siempre subjetivo. Una misma empresa tiene un precio diferente
para individuos distintos, en base, claro esta, a distintas percepciones del beneficio futuro y distintos
intereses de cada uno de los compradores.

La compra de una empresa lleva implicito los derechos «politicos» de gestion y administracion
de la misma, si se posee la totalidad o la mayoria del capital. Estos derechos, a veces son dificiles de
valorar en términos econémicos, pero cada inversor los puede ponderar de forma diferente en cuan-
to a sus intereses concretos y expectativas personales.

Este hecho, puede hacer que en la practica, un comprador esté dispuesto a pagar un precio
superior al que resulta de una valoracion técnica, o viceversa.

(Acaso no ha oido hablar de la sinergia en las adquisiciones y fusiones de empresas? Algunos
la llaman sinergia potencial 2, y la clasifican como, sinergia comercial, de produccion, de direccion y

! Antonio GOXENs DUCH. La determinacion del valor de una empresa en explotacion. Enciclopedia de Contabilidad y

Administracion de Empresas. 5.° tomo. Editorial Giner.

2 Principios de valoracion de empresas. Documento niimero 1 de la AECA. Propuesta de una metodologia.
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financiera. Piense que algunas empresas cuando adquieren otras, no solo estan diversificando y amplian-
do sus actividades: estan también ampliando su cartera de clientes (a los cuales pueden ofrecerles los
productos o servicios de las demas empresas del grupo), compartiendo recursos productivos y admi-
nistrativos, centralizando funciones, ademas, claro estd, de buscar una mayor rentabilidad de sus recur-
sos financieros a través del trasvase de los mismos de una empresa a la otra. También estan ganando
dimension, cosa que en algunos sectores es un factor clave para poder competir. ;Coémo se valoran
econdmicamente todos estos posibles beneficios de la adquisicion de una empresa por otra?

El precio de las cosas depende de lo que alguien esté dispuesto a pagar por ellas y ello a su vez
puede depender de que se sepa encontrar el comprador idoneo, asi como despertar convenientemen-
te su interés. Pedro NUENO (profesor del IESE) en su libro Reflotando la empresa* dice: «lo que para
uno no vale nada —y hasta puede tener valor negativo— para otro puede valer algo», y cita varios casos
de empresas que estando en estado terminal fueron vendidas a sus propios competidores en condi-
ciones ventajosas. Un ejemplo, es el caso de una empresa que tenia una division de fabricacion de
ascensores que tenia pérdidas, pero disponia de un parque de instalaciones respetable con un volu-
men de facturacion por mantenimiento interesante. En un momento en que los lideres del sector per-
cibian la necesidad de eliminar empresas competidoras y ganar cuota de mercado, un habil
negociador fue capaz de subastar la maltrecha division entre las empresas mas importantes del sector.
Obviamente, estas empresas estuvieron interesadas en pujar, dado que de esta manera eliminarian
competencia y la compradora, ganaria cuota de mercado.

Otro de los ejemplos citados por el profesor NUENO, es el caso de una empresa del sector de
pinturas navales, que supo interesar para su venta a una empresa de pinturas no introducida en el
sector naval. En circunstancias normales dicha empresa no hubiese tenido interés alguno en adquirir
el deteriorado negocio, pero convenientemente «negociadoy, la futura empresa compradora percibio
como grave peligro la entrada en el mercado de un competidor fuerte. En estas condiciones, la empre-
sa en venta pudo negociar su precio, no tanto relacionado con la salud econdémica de su negocio, sino
como la oportunidad estratégica de la compradora de evitar la entrada a un competir en el sector y
entrar ademas en otro segmento del mercado.

Estimar el valor de una empresa, segin algunos 4, es una expresion resumida que significa esti-
mar el valor de los derechos que sobre esa empresa tienen los poseedores del capital (propietarios o
accionistas). Derechos de gestion, derecho a los beneficios (o pérdidas), y derechos al reparto del valor
de liquidacién o disolucion, en el caso de discontinuidad de la misma. En este caso, el valor de la
empresa seria igual al valor contable corregido menos costes de liquidacion. ;Costes de liquidacion?,
pregunt6d Lucas a Bernat. Si, los costes de rescindir los contratos al personal, desmontar las instala-
ciones y dejar los inmuebles listos y preparados para la venta, ruptura de contratos con terceros, etc.

Sin embargo, la definicion anterior parece mas juridica que econdmica, puesto que desde la
perspectiva del economista, el VALOR no es otra cosa que el grado de utilidad o aptitud de las
cosas para proporcionar bienestar o para satisfacer necesidades.

3 Reflotando la empresa. Pedro NUENO. Deusto.

4 Cémo valorar una empresa. André BARNAY y Georges CALBA. Fco. Casanovas. Editor.
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Los economistas MODIGLIANI y MILLER, ambos Premios Nobel de Economia, definieron el
valor de una empresa «como la suma del capital invertido mas el valor actual de los beneficios eco-
némicos futuros», definiendo ademas, el «beneficio econdmico como el beneficio de explotacion
una vez deducido los intereses de oportunidad del capital empleado en el negocio».

El profesor RoJjo dice que el valor de las cosas esta asociado a tres elementos basicos:

1. La utilidad de los bienes para los usuarios de los mismos.
2. El coste de obtencion de dichos bienes.

3. La escasez de los bienes y las expectativas subjetivas de un usuario en concreto, lo cual
hacen del valor un concepto relativo.

Matiza no obstante, que dichos elementos han de ser conjugados en el mercado, normalmente
a través de la oferta y la demanda.

El valor de una empresa se puede representar segtin el profesor RoJjo, por la siguiente formula:

V=f(a;b;c;)

Los pardmetros indicados en la féormula, se identifican con:

a) Beneficios esperados + valor residual o de liquidacion.
b) Inversion; valor sustancial; capital de funcionamiento.

c) Intereses particulares que el comprador espera lograr.

Existen muchas formulas para valorar empresas, pero ninguna se considera satisfactoria del
todo. Encontrara abundante literatura, pero no se confunda; la tinica, la auténtica, la aceptada acadé-
micamente, es el cash-flow descontado (discounted cash-flows, BERNAT hizo la correspondiente tra-
duccidn al inglés). No pierda demasiado tiempo con todas las demas. Esta bien conocerlas, pero no
son ttiles. No se aplican en la actualidad.

Piense no obstante, que valorar una empresa ante todo es un proceso; nunca la simple aplica-
cion de una formula o de un método. Hay que dominar bien el método, pero también hay que cono-
cer bien la empresa a valorar; como funciona, y como genera cash-flow, en definitiva, conocer como
crea riqueza para sus accionistas. Segun algunos, un proceso de valoracion siempre tiene un para
qué, para quién, y en qué circunstancias.

Aunque cada empresa debe ser considerada unica por sus caracteristicas peculiares, todo pro-
ceso de valoracion deberia seguir unas etapas y una metodologia similar, aunque no existan unas
normas Unicas. Y decimos «deberia» porque se estan haciendo valoraciones que distan mucho de
cumplir con los requisitos minimos de rigor.
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Algunos autores han establecido como etapas para la determinacion del valor de una empresa,
las siguientes :

L.°

Conocimiento de la empresa y su cultura organizativa.

En esta etapa se realiza una primera aproximacion a las realidades de la empresa a valorar.
Se visitan sus instalaciones y se conoce su personal clave. También es importante conocer
la opinién de personas que sin pertenecer directamente a ella, tengan relacion con su acti-
vidad y sector donde se desenvuelve.

En palabras de BARNAY y CALBA «el conocimiento de la empresa, constituye un primer
paso sin el cual toda evaluacion puede quedar radicalmente falseada».

Conocimiento de los responsables y puestos directivos.

Es generalmente aceptada —y valorada— la importancia de las personas que intervienen en
la toma de decisiones empresariales a maximo nivel. Es importante conocer a estas perso-
nas y su vinculacion con la empresa. (Socios, consejeros, asalariados, etc.). Para algunos
autores, lo que hace ser una empresa pequena o grande, débil o fuerte, son sus hombres y
su equipo directivo. ;Se podra seguir contando con la colaboracion de estos hombres des-
pués de la adquisicion de la empresa?

Conocimiento del negocio y su entorno.

Procediendo a recopilar toda la informacion necesaria para conocer y definir el negocio
(o negocios) en que trabaja dicha empresa, asi como las variables que le afectan como tal.
Sera necesario estudiar la evolucion historica y la situacion presente, con el fin de evaluar
su salud financiera.

El sector en que la empresa esté situada y de la economia en general del pais o paises don-
de desarrolla su actividad, asi como el conocimiento de clientes, proveedores y competen-
cia, es fundamental para una valoracion correcta.

Previsiones de futuro.

En definitiva, todas estas etapas tienen como finalidad primordial el disefio de un modelo
que sirva para predecir, de forma razonable, el futuro del negocio que se esta valorando.

Si admitimos que el valor de una empresa en marcha es el valor presente de los beneficios
futuros, es obvio que la importancia de esta etapa hace de ella el punto critico de toda
valoracion. Por eso, habra que resaltar aqui la tarea del tasador como profesional que rea-
liza un trabajo y emite una opinion (valor del negocio tasado), teniendo en cuenta la infor-
macioén disponible, pero que ademas, aporta sus conocimientos, experiencia y analisis
logico para cuantificar las variables que afectan y afectaran en el futuro a dicha empresa.
Algunos consejos que ofrecen los expertos son los siguientes:

5

«Valoracion de empresas para su lanzamiento a bolsa». Rafael J. FRANCOS AVELLANAL. Publicado en Andlisis Financiero

en el numero 49.
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Los beneficios habidos en los afios anteriores y su tendencia nos daran un indicio de cual
puede ser el beneficio futuro de la empresa que debera ser valorado. Sin embargo, un bene-
ficio satisfactorio para el inversor es un concepto mas amplio que el beneficio contable,
puesto que la contabilidad no contempla el coste de oportunidad del dinero, ni el riesgo
empresarial asumido.

El volumen de personal influye sobre la estabilidad de la empresa. Cuanto mayor es el
numero de personas empleadas, tanto mas facil es la sustitucion de las personas, incluidos
los propios directivos.

A medida que la empresa crece y alcanza un mayor tamafio se desvincula de las personas
que trabajan en ella. En una empresa pequefia o mediana puede haber «elementos clave»
basicos para la continuidad de la empresa, porque conocen la técnica, conocen personal-
mente a los clientes, etc., que conviene no ignorar.

Patentes, marcas y procedimientos técnicos propios deben ser valorados independientemen-
te del resto de la empresa cuando permitan disfrutar de alguna ventaja competitiva, sea por
un menor coste relativo en la produccion o por un mayor precio de venta, correspondiente
a un mayor aprecio de la clientela (calidad, imagen de marca, etc.). Si no se dan estas cir-
cunstancias, las marcas, patentes y procedimientos carecen de valor.

Debe tenerse en cuenta tanto la caducidad de estos derechos por imperativo legal, como la
posibilidad de que la competencia consiga otros avances tecnologicos que anulen las ven-
tajas de los propios.

Si existen locales o inmuebles de propiedad deberan ser tasados (por separado) por un técnico.
Si son de alquiler, se debera tener en cuenta si existen «derechos de traspaso» sobre los mismos.
Algunos expertos valoran las empresas separando el «valor de explotaciony, del valor del patri-
monio inmobiliario. En el sector hotelero, por ejemplo, se diferencian habitualmente, el valor
de los inmuebles o elementos tangibles y el valor del negocio hotelero como tal.

El valor de una empresa depende fundamentalmente de su organizacion, de su clientela, de
sus directivos, de sus equipos de trabajo, sus productos, su posicion competitiva en el mer-
cado y de sus buenas o malas perspectivas.

Al comprar una empresa no se compran elementos de explotacion sueltos (valor sustancial);
se compran elementos debidamente conjuntados y organizados para un fin determinado
(produccion econdmica) y entonces esos elementos adquieren un valor distinto (valor de
rendimiento). Todo negocio, cualquiera que sea su indole, con independencia del valor de
su Activo y de sus obligaciones reconocidas en su Pasivo tiene un valor econdmico —supe-
rior o inferior a aquel- que depende de la valoracion actual de las expectativas futuras de
renta neta o superbeneficio.

Muchos especialistas consideran que todas las valoraciones estan sesgadas, no pudiendo
existir estimaciones precisas de valor en este campo, afirmando que no existen métodos
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capaces de proporcionar dicha estimacion, puesto que valorar empresas es un ejercicio de
«mirar al futuroy.

* Los modelos mas complejos y sofisticados no producen necesariamente resultados mas
correctos frente a modelos mas sencillos. Segin muchos autores, a un modelo hay que
pedirle coherencia en su elaboracion y sencillez en su entendimiento. En cualquier caso,
hay que entender bien el modelo de valoracion que se aplica, sus limitaciones conceptuales,
problemas en su aplicacion, y la calidad de la informacion utilizada.

IMPORTANCIA DE LOS FACTORES INTERNOS Y EXTERNOS

El analisis de los factores internos y externos nos permitira un mejor conocimiento de la empre-
sa 'y de sus «posibilidades futurasy. Estos factores son agrupados por la AECA en factores comercia-
les, técnicos, humanos, financieros, administrativos, juridicos y fiscales.

Comerciales. Lugar que ocupa la empresa dentro del mercado, caracteristicas de los productos
y antigiiedad de los mismos, porcentaje sobre las ventas que representa cada uno de los diferentes
productos, clientela y politicas comerciales, grado de proteccion contra la competencia, evolucion
futura de las ventas, posibilidades de expansion, etc.

Factores técnicos. Capacidad de produccion, grado de utilizacion actual de la misma, produc-
tividad, estado de las maquinas e instalaciones, experiencia y antigiiedad en el sector, calidad de la
tecnologia disponible, etc.

Factores humanos. Los hombres, el equipo, la organizacion y las técnicas de gestion tam-
bién forman parte del Fondo de Comercio. En este apartado la AECA recomienda tener en cuen-
ta el coste ligado a la reorganizacion del factor humano, es decir, despidos, jubilaciones
anticipadas, etc.

Factores financieros. Beneficio y cash-flow de los Giltimos 3 afios y su evolucion y compara-
cion con otras empresas del sector. Endeudamiento actual y coste. Situacion financiera y patrimo-
nial.

Factores administrativos, juridicos y fiscales. Forma juridica, estatuto y pactos particulares,
marco juridico y fiscal, contratos y compromisos como garantias, hipotecas, asumidas por la empre-
sa, polizas de seguros, riesgos cubiertos, posibles riesgos y contingencias, etc.

Un esquema de referencia conceptual de dichos factores, llamados también factores politicos,
econdmicos, sociales y tecnologicos (PEST) podria ser el siguiente °.

% Andrés FERNANDEZ ROMERO. EI autodiagnéstico de la pequena y mediana empresa. Asociacion para el Progreso de la
Direccion.
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ANALISIS DE LA SITUACION EXTERNA

La Oferta.
El producto.

+ Cartera de productos.
* Innovacion y vida técnica.
* Analisis de la competencia.

» Diferenciacion y calidad del producto.
El sector.

» Caracteristicas del sector.

» Competidores (actuales y futuros).
* Masa critica/economias de escala.
» Estructura del sector.

 Posicion en el sector.
Los factores de produccion.

e El mercado de la mano de obra.
» Las Materias Primas y Auxiliares.
* La sub-contratacion/externalizacion.

* Aprovisionamientos en general.

La Demanda.

El mercado.

* Tipo de mercado.

» Crecimiento potencial del mercado.

» Evolucion de los habitos del consumidor.

» Riesgos (concentracion de clientes, proveedores, etc.).
* Barreras de entrada.

» Protecciones (contratos, patentes, etc.).
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El entorno economico.

+ Coyuntura econémica.
» Legislacion y politicas estatales.
* Inflacion y tipos de interés.

e Prevision crecimiento econdémico.

El entorno socio-politico.

» Tendencias demograficas.
» Tendencias sociales.
+ Tendencias politicas.

* Evolucion cultural y educativa.

ANALISIS DE LA SITUACION INTERNA

Analisis Global.
Gestion Global.

+ Rentabilidad.

* Productividad.

» Expansion.

» Potencial financiero.
* Modelo de negocio.

* Imagen de la empresa.

Estilo de direccion.

e Forma juridica.
« Estilo directivo.
¢ Informaciéon-comunicacion.

* Participacion del personal.
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Estructura.

* Tipo de Estructura.
 Plantilla y Equipo Directivo.
* Clima laboral.

* Conlflictividad del sector.

* Formacién y motivacion.

e Gestion de Recursos Humanos.

Analisis por Funcion.

Gestion comercial.

* Politica comercial.

» Fuerza de ventas

* Posicion comercial.

+ Investigacion de mercados.
* Oferta de productos.

* Margenes.

Gestion técnica.

e Proceso de fabricacion.

» Técnicas y Métodos.

« Instalaciones y Equipos (y antigiiedad de los mismos).

» Capacidad de produccion.

+ Utilizacién planta, equipo, y mano de obra.

e Flexibilidad-versatilidad.

* Duracion de ciclo (plazo de fabricacion).

e Valor afiadido.

Gestion financiera.

 Equilibrio financiero.

» Capacidad de financiacion.
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e Previsiones financieras.
* Coste del capital.

e Ratios financieros.

El tiempo habia pasado y tenian que dar por terminada la sesion. A Lucas le interesaba mucho el
tema y Bernat parecia dominarlo a fondo. Pero eran las once pasadas de la noche y al dia siguiente habia
que levantase a las seis de la mafiana. Asi que Lucas levant6 la mano y dirigiéndose al camarero pidié
la cuenta. En breves momentos estuvo el chico con la nota en la mano. Lucas saco la cartera para pagar,
pero Bernat dijo «lo mio lo pago yo». Bernat, no estaba dispuesto a dejarse pagar las copas que habia
tomado; tampoco a pagar las de los demas. Lucas no obstante, insistié en pagar la cuenta completa. En
definitiva, habia sido él quien habia concertado la cita. Era justo que pagase €l.

Se levantaron de la mesa y se dirigieron a la calle. Bernat tenia el coche aparcado practica-
mente en la puerta del local de copas. Un flamante BMW gris metalizado. Era, director financiero.
Lucas, contable, se march6 caminando a buscar la parada de metro mas cercana.

Lucas pensé mucho en los dias siguientes sobre lo que Bernat le habia dicho. Le habia impre-
sionado su dominio del tema. Ese profesor Giiey tenia que ser realmente competente. Lo tenia oido
también como conferenciante. A la primera oportunidad que tuviese, se apuntaria a alguna de sus
conferencias y asi podria conocerlo. Bueno, era dificil pens6; con sus largas jornadas de trabajo, no
tenia mucho tiempo libre para conferencias... ni para nada.

Estaba en plena preparacion de la auditoria del ejercicio 1996 (los auditores cada vez pedian
mas papeles), cuando llegd la Semana Santa. Unos dias de descanso por fin. Los aprovecharia para
pasarlos con la familia en una casa que tenian sus suegros fuera de Barcelona. Tendria tiempo libre
para leer y para pensar sobre la valoracion de empresas. Bueno, eso si su mujer le dejaba; segun ella,
eso solo eran tonterias, y la casa siempre precisaba labores de mantenimiento.

El viernes santo por la tarde, después de comer y una vez descargado el coche, colocadas mas
0 menos las cosas y tomada posesion de la casa, Lucas saco su viejo maletin, lo abrié y sacé una
calculadora, una libreta rayada, y, por supuesto, el articulo que habia despertado su atencion sobre el
tema de valoracion de empresas.

Siguiendo las instrucciones de Bernat, habia estudiado a fondo el método de los flujos de caja
descontados. Solo necesitaba hacer una proyeccion de los fondos de caja durante 3, 5 6 10 afios,
determinar un valor de liquidacion al final del periodo (o de continuidad) y elegir una tasa de des-
cuento «apropiada» y descontar todos estos flujos. Lo tenia remarcado en un libro «Los tres proble-
mas basicos de la valoracion se centran en la estimacion de los flujos de caja, en la consideracion del
periodo de tiempo a lo largo del cual se va a considerar la vida de la empresa y en la eleccion de la
tasa de descuento» .

7 Documento niimero 1 de la AECA ya citado
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Para asegurarse que lo aplicaria bien, habia hecho incluso ejemplos calculadora en mano saca-
dos de algunos de aquellos libros. En realidad, el método le parecié sencillo.

Asi que se decidi6 a plasmar sus nuevos conocimientos en una cifra concreta: EL VALOR DE
AUXINI. Cogio la revista, busco la pagina donde figuraba el articulo sobre Auxini, se acerco la libre-
ta rayada, un 1apiz y comenz6 a tomar nota de los datos disponibles.

EMpresa: .....ocoveveveveeeveveeeeeeenenn. Auxini 8

Actividad: ..o, Construccion de obras publicas
Antigliedad:.........ccoevvevienieieenen, Fundada en el afio 1945

Capital social: ......ccccvvevcereniencnnns 5.200 millones de pesetas

Numero de acciones: ...................... 5.200.000 acciones (valor nominal 1.000 pesetas)
Cifra de negocios: .......ccevuveuvenennen. 57.000 millones de pesetas

Fondos Propios: .......cccceevevieeennns 7.041 millones de pesetas

Beneficios: .....ccoevveeeerieienieieeen, 1.200 millones de pesetas afio (se suponen netos)
Valoracion: 8.979 millones de pesetas el 100% de las acciones

i Horror! Los datos eran claramente insuficientes para aplicar el método de flujos descontado.
El beneficio no era la magnitud adecuada para aplicar el método. Tampoco conocia las amortizacio-
nes. Ello le podia haber permitido calcular el cash-flow, que aunque tampoco era correcto descontar
(a juicio de varios autores), le acercaria mas al flujo de caja.

La AECA lo habia expresado bien claro: «en ningin caso se debe tomar la suma de las amor-
tizaciones mas beneficios como sustitutivo de los movimientos de caja» °, aunque algunos autores,
en tiempos mas remotos, habian propuesto utilizar el cash-flow o conceptos equivalentes, como los
Recursos Generados Netos '°, definidos de la siguiente forma:

BAII (Beneficio antes de Intereses e Impuestos)

— Impuesto s/ BAII
+ Amortizaciones

= Recursos Generados Netos (RGN)

Datos publicados en la revista Dinero. Num. 692, del 31 de marzo de 1997.

Documento numero 1 de la AECA. «Debe advertirse que en ningun caso se debe tomar la suma de las amortizaciones
mas beneficios (la version real del cash-flow) como sustitutivo de los movimientos de caja...».

Manual practico de valoracion de empresas. E. SANTANDREU MARTINEZ. Eada Gestion.
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En cuanto a la proyeccion, como podia hacerla, con aquellos pocos datos?, ;cuantos afios
deberia incluir en el horizonte temporal?, ;qué crecimiento deberia aplicar a los beneficios?, ;cual
podia ser el valor de continuidad de aquella empresa a diez afios vista?, ;cuales las inversiones de
Auxini en Fijo y en Circulante para los aflos proximos?

Estas preguntas, surgidas de pronto, como a traicion, no estaban planteadas en los ejercicios
que venian en los libros. En general, se limitaban al calculo matematico del descuento financiero.
Los libros explicaban muy bien cémo se aplicaba el método, pero decian muy poco de como se ave-
riguaban los datos necesarios para aplicarlo. Algunos hablaban del plan de empresa. «Las proyeccio-
nes de flujos deben basarse y obtenerse del plan de empresa». jLlamaria por teléfono al sefior
Florentino Pérez, y le pediria el plan de empresa!

Y si disponia del plan de empresa ;acaso podia estar seguro de que las previsiones se cumplie-
sen? Era evidente que no. «Los acontecimientos futuros solo pueden preverse con relativa seguridad»,
recordd Lucas, que una vez mas consulto la Teoria General de Keynes, subrayando el siguiente parra-
fo: «el hecho mas destacado es lo extremadamente precario de las bases de conocimiento en que han
de basarse nuestros calculos de los rendimientos probables».

(Cuanta seguridad podia tener el sefior Florentino Pérez al calcular los rendimientos probables de
Auxini en el futuro? Bueno, segun Keynes, «el estado de expectativas a largo plazo que sirve de base a
nuestras decisiones, depende no solo de los pronosticos mas probables que podamos realizar, sino también
de la confianza con que hagamos la prevision». El sefior Florentino Pérez no solo debia disponer de los
datos (todos los datos). Ademas, su confianza en la apuesta de futuro que hacia, deberia ser casi absoluta.

Bueno, quizas el sefior Florentino Pérez se guardaba un as bajo la manga, o mas de uno. Para
comenzar, ya era propietario del 40% de la compaiiia, adquirida a través de la constructora OCP
(antigua OCISA) al principio del afio 1996, junto con los derechos de tanteo del 60% restante. Por
lo tanto, deberia disponer de informacion sobre la situacion y resultados economicos de Auxini. Si
participaba en la empresa con el 40% del capital y estaba interesado en el 100% deberia ser porque
el negocio iba «viento en popa» ¢ Pero era esta su Unica carta escondida?

Segun se ha publicado, el sefior Florentino Pérez es un hombre sosegado, correcto, y cauto, que
debio estudiar la operacion a fondo. No sabemos si conocia la oferta de su competidora Sacyr, pero lo
que si deberia conocer era la cartera de pedidos que tenia Auxini en aquellas fechas, cuantificada por
la prensa en el equivalente a la cifra de negocios de un afio; es decir, en 57.000 millones de pesetas.

Por lo tanto, con la compra de Auxini, el sefior Florentino Pérez se llevaba también el benefi-
cio (suponemos neto) de un afio. Eso suponia un 62% del Fondo de Comercio que pagaba por Auxi-
ni, y por lo tanto, en poco mas de un afio y medio amortizaba el Goodwill.

(Y estratégicamente? ;Qué suponia Auxini para Florentino Pérez desde el punto de vista estra-
tégico? A la luz de los hechos posteriores, la importancia de la compra de AUXINI no deja lugar a
dudas, pues seglin se ha publicado, fruto de la fusion de OCP, Auxini, y Ginés Navarro, surgié ACS,
clasificada en el ano 2000 como la tercera constructora espafiola con una facturacion de 560.000
millones de pesetas.
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Decepcionado de su intentona, Lucas decidio aprovechar el tiempo. Asi que cogio uno de los libros
que habia llevado con ¢l y se sumergi6 en sus paginas. Recordar conceptos financieros un tanto olvida-
dos, le iria bien para aclarar ideas, y de paso mejorar su cultura financiera. Célculo y significado del PER,
inverso del PER, tasa de descuento, capitalizacion temporal, capitalizacion perpetua, etc.

Al dia siguiente, mas descansado, ¢ inspirado por sus ultimas lecturas, Lucas retomo de nuevo
el tema. El objetivo era calcular por sus propios «mediosy (es decir, con sus propios conocimientos),
el valor de Auxini. Estaba decidido a persistir hasta obtener una cifra satisfactoria. Y aunque no esta-
ba seguro de que podria lograrlo, una vez mas se enfrasco en ello.

De pronto, lo vio claro. Con los datos disponibles, podia aplicar la formula de la capitalizacion
perpetta. En primer lugar, deberia obtener la tasa de interés o de descuento y esto se lo daba indirec-
tamente el PER. ;Que cémo calculaba el PER?

Lucas, hizo el siguiente planteamiento:

Cotizacion de la accion = 8.979.000.000/5.200.000= 1.726173

Valor de la accion = 1,726173 x 1.000 = 1.726,17 pesetas

Beneficio de la accion = 1.200.000/ 5.200.000 = 230,76 pesetas

PER de la accién = 1.726,17/230,76 = 7,4828

Inverso del PER = Rentabilidad exigida a las acciones de Auxini

Inverso del PER = 1/7,4828 = 0,13364 x 100 = 13,364 %

Con estos datos y el beneficio, ya disponia de la informacion necesaria para aplicar la formu-
la de capitalizacion perpetiia. Aquella que decia que el valor era igual a la renta dividida por la tasa

de interés. Cogio su calculadora y marco rapidamente las cifras en las teclas (1.200/0,1364); instan-
taneamente, en la pequefia pantalla aparecio la cifra magica: 8.979,34 (millones de pesetas).

iEuforico con esta pequefia victoria, Lucas ya era imparable! Esto solo era un principio, pero
suficiente para coger confianza. A partir de aqui, pensaba utilizar mas su creatividad para calcular el
valor de Auxini.

De entre la diversa literatura que habia leido y consultado, Lucas habia tomado nota de una cita:
«UNA EMPRESA VALE MAS QUE SU CAPITAL INVERTIDO, SOLO EN LA MEDIDA EN QUE
GANA MAS QUE EL COSTE MEDIO PONDERADO DEL CAPITAL QUE UTILIZA» .

Esto era realmente interesante. La diferencia entre el valor de la empresa y el valor de su balan-
ce ajustado estaba justificada por la rentabilidad real obtenida y el coste del capital utilizado. A esta
diferencia le llamaban algunos autores el «superbeneficio» o «beneficio capitalistay.

U Valoracién. Medicion y gestion del valor. Tom COPELAND,Ti, KOLLER, Jach MURRIN. Ediciones Deusto.
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Lo primero que habia que hacer era calcular la rentabilidad financiera. Asi que cogid una vez
mas su calculadora e introdujo 1.200 % 100/7.041 = 17,043. La rentabilidad de los recursos propios
de Auxini era de un 17,043%, y en cambio su coste de capital tan solo de 13,364%. Existia un dife-
rencial de 3,679%, que multiplicado por sus recursos propios era igual a 259,04. Esto a su vez divi-
dido por 0,13364 era igual a 1.938 (millones de pesetas).

(Pero qué diablos era esta cifra? Lucas tuvo que consultar alguno de sus libros: esa cifra era
el Goodwill (o Fondo de Comercio) de Auxini. Es decir, la diferencia entre los recursos propios y el
valor de la empresa calculado por los analistas, de manera que 7.041 (recursos propios) +1.938
(Goodwill) = 8.979 (millones de pesetas).

El Fondo de Comercio o Goodwill es el valor que tiene la empresa por encima del valor con-
table ajustado y pretende representar el valor de los elementos inmateriales que no figuran en el
balance de la misma. Estos elementos, se suponen que aportan una ventaja competitiva respecto a
otras empresas del sector (patentes, imagen de marca, clientela, liderazgo, etc.). El valor de todos
estos elementos es recogido en la partida Fondo de Comercio, haciendo coincidir el valor patrimonial
ajustado con el valor de mercado.

(Cuantos aflos de beneficio capitalista contenia el Goodwill?
Pues muy facil: 1.938/259,04 = 7,4814 afios (lo que venia a ser igual que el PER)

Bueno habia un problema; ;los recursos propios eran ajustados o no? Porque para que aquel
valor tuviese sentido, los recursos propios tendrian que haberse calculado a partir de un balance ajus-
tado. Desde luego no lo sabia, pero Lucas, dispuesto ya a llegar hasta el final dio por buenos los 7.041
millones como auténticamente representativos del valor neto real de Auxini. No pensaba molestar a
Florentino Pérez por esa tonteria.

La ventaja de utilizar formulas sencillas es que se puede ver facilmente de donde salen los
valores y Lucas (aunque satisfecho con lo logrado) sabia que toda aquella entelequia dependia de la
tasa de descuento. Con una tasa de descuento distinta (y con los mismos beneficios o renta) el valor
de Auxini seria diferente. La llamada formula clasica del valor le permitia hacer un céalculo rapido y
facil, pero sobre todo le permitia reflexionar acerca de los valores que habia utilizado. Desde luego,
tenia dudas acerca de la cifra utilizada como renta. Mas tarde pensaba volver sobre ello, pero ahora
deseaba asegurase que la tasa utilizada para el descuento era aceptable.

Volvié a consultar sus libros: la tasa de descuento sera igual a una tasa base, equivalente a la
rentabilidad de la deuda publica o valores similares, es decir, sin riesgo, mas una prima de riesgo.
Por suerte, ademas de libros, se habia llevado diversas revistas de informacion financiera. En una de
ellas pudo consultar los tipos de interés de la deuda publica. La deuda del Estado a diez afios ofre-
cia una rentabilidad del 6,40% anual. La tasa de descuento utilizada en los calculos anteriores era
del 13,364%; inmediatamente dividio 13,364 por 6,40 y obtuvo 2,0881. Este era el multiplicador
aplicado como prima de riesgo al interés base, de manera que si multiplicaba 6,40 x 2,088 venia a
darle la tasa utilizada: 13,64.
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Habia un diferencial de 6,96 puntos, lo que incrementaba mas del doble el interés de los titulos
de deuda publica. ;Seria razonable la prima de riesgo utilizada por los analistas en el calculo del valor
de Auxini?

(Cual era la situacion de Auxini?

Segun el articulo, la situacion de Auxini era saneada, sin compromiso de deuda, con unos resulta-
dos que desde hacia varios afios se situaban en torno a los mil millones de pesetas de beneficios anuales.

(De qué depende el riesgo de una empresa, se preguntd Lucas?

Para algunos autores, la prima de riesgo «no es mas que sentido comun y observacion de la
realidad del entorno de la empresa, atendiendo a su pasado y proyectandose a su futuro» . Fantastica
definicion pensé Lucas; parece realmente acertada; solo sentido comun, y proyectar el futuro... Pero
hay «alguien mas» (le vino a la mente un famoso chiste de un humorista catalan).

En la mayoria de las definiciones, el «riesgo empresarialy se interpreta como incertidumbre
en cuanto al potencial de pérdidas en el proceso de alcanzar los objetivos previstos por la empresa.
Efectivamente, el empresario siempre corre el riesgo de no alcanzar los resultados esperados. El ries-
go es inherente a la actividad de la empresa en la medida en que esta se enfrenta al futuro, un futuro
cuya Unica certeza a priori, es que «el futuro siempre es incierto».

Algunos economistas distinguen entre riesgo e incertidumbre, entendiendo el riesgo como
aleatoriedad con probabilidades conocidas, y la incertidumbre como la aleatoriedad sin probabilida-
des conocidas. En el caso del riesgo, podria aplicarse las técnicas del calculo de probabilidades.
Mientras que en la incertidumbre, no.

Consulto otras fuentes y leyd que algunos autores dividen el riesgo en riesgo econdémico y
riesgo financiero.

EL RIESGO ECONOMICO

El riesgo economico depende de la naturaleza de las operaciones que la empresa desarrolla y el
mercado donde opera. Se expresa en funcion de la variabilidad de los beneficios que se obtienen o se
espera obtener de la actividad empresarial o de la inversion concreta. Ademas de los factores especi-
ficos del sector, empresa, tamaflo y ciclo, se contempla también el riesgo del pais donde se invierte,
considerandose factores directamente relacionados con el riesgo econdémico los siguientes:

* Producto que se comercializa. El riesgo se considera mas o menos alto en funcion de la
sensibilidad de la demanda. Cuando la demanda de dicho producto es muy sensible a la
situacion econdmica, el riesgo sera mayor que en caso contrario. Dentro de este apartado
debe contemplarse, la diferenciacion del producto y las barreras de entrada de los posibles
competidores. Por ejemplo, productos protegidos por patentes, exclusividad, grado de com-
petencia en el momento de entrada al mercado, etc.
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¢ Estructura de costes. Cuanto mayor sea la proporcion de los costes fijos mayor sera el
riesgo econdmico, puesto que a corto plazo solo los costes variables son adaptables al nivel
de produccion o venta y, por lo tanto, las empresas con costes fijos altos tienen poca flexi-
bilidad de adaptacion a la demanda a la baja y, por lo tanto, mayor riesgo.

e Numero de clientes y proveedores. Si la empresa depende de pocos proveedores y tiene
pocos clientes, se considera que tiene un riesgo mayor que aquellas otras que tienen una
clientela amplia y unas fuentes de suministros mas diversificadas. La incertidumbre en los
suministros de materias primas, elementos basicos, o producto elaborado necesarios para la
marcha normal del negocio constituyen un elemento de riesgo.

¢ Distribucion del producto. Facilidades y medios para vender el producto y ponerlo a dis-
posicion de los usuarios finales. Coste de comercializacion y distribucion.

e Condiciones comerciales. Estabilidad o inestabilidad de los precios de venta, plazos de
créditos a clientes, nivel de impagados, plazo de crédito de los proveedores, etc.

e Tamaiio y antigiiedad de la empresa. El tamafio de la empresa se considera un factor de
riesgo, en cuanto que la dimension de la misma, se supone da estabilidad y continuidad a
sus resultados econdémicos, ofreciendo al inversor mayor seguridad. Los afios que lleva en
el mercado permite hacer prondsticos con mas fiabilidad que las empresas que no tienen
historia o tienen muy poca.

Por eso, las empresas de nueva creacion, o con una trayectoria temporal corta, son las que
presentan una tasa de riesgo mas alto.

EL RIESGO FINANCIERO

El riesgo financiero se debe a la forma en que la empresa financia sus inversiones y, en con-
creto, a la cantidad de recursos ajenos que utiliza para financiar la inversion, coste y plazo de devo-
lucién de los mismos.

Ante dos empresas iguales (menos en la estructura financiera) se admite que incorpora un
mayor riesgo aquella que tiene mas deuda (en proporcidn a los recursos propios), y a igualdad de
deuda, aquella que tiene un vencimiento a mas corto plazo (calidad del endeudamiento).

Uno de los libros que tenia sobre la mesa incluia una tabla de niveles o indices de riesgo '2.
Rapidamente busco la pagina (pagina 104) y consultd la columna 2: un intervalo de multiplicador
del riesgo entre 2 y 2,5 (sobre la tasa base) y correspondia a «servicios financieros y grandes empre-
sas industriales y comerciales, lideres en sus sectores». Podia ser casualidad, pero un multiplicador
de 2,088, parecia bastante correcto, de acuerdo con esta clasificacion.

(Se podia considerar Auxini lider dentro de su sector?

12" Valoracién de empresas. Una introduccion practica. Fco. LOPEZ MARTINEZ. Deusto.
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No lo sabia, pero era una empresa con una antigiiedad en el mercado de mas de cincuenta afios,
especializada en cierto tipo de obra publica como oleoductos, gaseoductos, construccion industrial, refi-
nerias y metro. Con la adquisicion de la misma, Florentino Pérez lograba situarse en quinta posicion del
ranking del sector. Ganaba tamafio y crecimiento, un valor indispensable para las empresas del sector.

No estaba satisfecho del todo, asi que consultd con sus libros una vez mas. Algunos autores
recomendaban utilizar la formula o modelo CAPM (Capital Asset Princep Model), también llamado
«Modelo de equilibrio de los Activos Financieros». Ley6 con atencion la formula y sus explicacio-
nes. Pronto se percatd de que esta formula tenia una «beta» que condicionaba el calculo de la tasa
final. ;Cual debe ser la beta para una empresa que no cotiza en bolsa? Se habian escrito muchas pagi-
nas sobre ello, incluso tesis doctorales, y las citas en la literatura especializada sobre las tasas de
riesgo a utilizar son numerosas, pero tampoco este modelo convencié mucho a Lucas.

(Qué es esa famosa beta? Una definicion exacta le iria bien para aclararle un poco mas las
ideas. En uno de los libros que tenia amontonados sobre la mesa del comedor encontrd lo que bus-
caba: «parametro que mide el riesgo incremental que aporta una accion a una cartera de valores
diversificaday.

La beta, en resumen, es un indicador del riesgo propio de cada valor (cotizado) en relacién con
el riesgo del mercado. No es lo mismo, penso, una inversion en una cartera de acciones diversificada
convenientemente con valores adecuadamente elegidos, que una inversion en una empresa cuya uni-
ca diversificacion posible, son sus propias actividades.

Efectivamente, la empresa podria desarrollar diferentes actividades y disminuir asi su riesgo
econdmico, pues las posibles pérdidas de alguna o algunas de estas actividades podrian ser absorbi-
das por las ganancias de las demas y obtener todavia un resultado positivo, pero la inversion como
tal no estaria diversificada, salvo que formase parte de una cartera compuesta por distintas inversio-
nes en empresas diferentes, en cuyo caso si podria ser tratada bajo la teoria de la «cartera optima,
como si de una cartera de acciones se tratase.

(Y la prima de riesgo? ;Qué dicen lo expertos sobre la prima de riesgo?

Pere VINOLAS dice en las conclusiones de su tesis doctoral: «La primera conclusion a retener
es que el analisis de la prima de riesgo ofrece suficientes lagunas como para que haya que recomen-
dar una extremada cautela en la aplicacion de las conclusiones. El motivo de la cautela es multiple:
por un lado, los resultados son numéricamente muy dispares, oscilando entre el 2 y el 8%, un aba-
nico excesivo para buscar aplicaciones practicas. En segundo lugar, los resultados son medias de
muestras muy dispares, con lo que los resultados en ningtin caso son estadisticamente significativos.
En tercer lugar, existen aspectos fundamentales no resueltos desde un punto de vista académico. Por
ejemplo, si las medias utilizadas deben ser aritméticas o geométricas, o si la prima de riesgo debe ser
calculada sobre las letras del tesoro o sobre los bonos a largo plazo. Como puede apreciarse, son
demasiadas las lagunas estructurales, para ser concluyentes en las afirmaciones» '°.

B ra prima de riesgo en la bolsa espariola. Pere VINOLAS SERRA. Tesis Doctoral. Universidad Complutense de Madrid.

198 REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, nim. 319

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



EL CONTABLE CURIOSO Y EL VALOR DE LA EMPRESA Luis Garrido Martos

Son numerosos los trabajos sobre el tema y también numerosas las cifras que se han publicado.
Por poner un ejemplo, un estudio del profesor Pablo FERNANDEZ del IESE cita a 23 autores, todos
ellos con sus respectivos intervalos de valor.

En conjunto, ofrecen valores desde 2,50 a 8,50%, coincidiendo en términos generales con las
conclusiones del sefior VINOLAS, es decir, con una oscilacion de 6 puntos.

De otros autores, leyd cosas parecidas y cifras dispares, pero a Lucas le llamo especialmente
la atencion una historia que explica el profesor del IESE, Pablo FERNANDEZ. Mejor dicho, dos histo-
rias. La primera, la atribuye el sefior FERNANDEZ a su amigo Guillermo FRAILE (profesor del IAE, de
Buenos Aires). Este profesor bromea con sus alumnos, exponiendo un nuevo método para calcular
la prima de mercado para las empresas familiares: el CQP (iniciales de jcuanto quiere papa?). Segun
el profesor Pablo FERNANDEZ, tiene poco sentido hablar de la prima de riesgo «del mercadoy, y mucho
sentido, en cambio, hablar de la prima de riesgo de cada inversor y la de «papa» es la tinica relevan-
te cuando es el dueiio de la empresa.

La otra historia explicada también por el profesor FERNANDEZ, la titula «Regalo de cumpleafios
del Profesor Termes» 4 y comienza la historia de la siguiente manera: «con ocasion del cumpleafios
de Don Rafael (que siempre ha manifestado su desconfianza hacia las betas calculadas con los datos
del mercado) le hicimos en el IESE un regalo de broma: un martillo con una piedra y la siguiente
nota: instrumento de precision para calcular la beta del Banco Popular». La historia sigue con ins-
trucciones precisas acerca de como debe hacerse funcionar el «instrumento de precision». El método
consta de siete pasos y son los siguientes:

«1. Coja firmemente el martillo con la mano derecha y sujete fuertemente la piedra con la mano
izquierda.

2. Golpee con vigor la piedra 1.357 veces.

3. Recoja los trozos que se desprendan.

4. Cuente los trozos.

5. Divida el nimero de trozos por la constante de Blas (765,322943).
6. Eleve el resultado obtenido por la constante de Chouls (1,03272).

7. El nimero obtenido es la beta apalancada del Banco Popular (Si el valor obtenido es supe-
rior a 3, es que usted es muy bruto..»)

A la vista de todo lo anterior, Lucas concluy6 que debia continuar la investigacion. Tomo otro
de los libros y comenz6 a buscar en el indice «tasa de descuento».

En uno de los capitulos, aparecia una amplia referencia al método de valoracion de la UEC
(Unién Europea de Expertos Contables). Tranquilamente y con calma leyo todo lo que hacia refe-
rencia a este método cuyo origen se remontaba al aiio 1955. Lucas tuvo la impresion de que mucho

14 Guia rapida de valoracion de empresas. Pablo FERNANDEZ. Gestion 2000.
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de lo que habia leido anteriormente estaba basado en lo que decia alli, aunque no se citara de mane-
ra explicita. Busco la tasa de descuento y ley6 que la UEC calculaba la tasa de interés partiendo de
una tasa base (también equivalente al interés de las inversiones sin riesgo) pero lo que le sumaba no
era una prima de riesgo, sino un incremento en concepto de inmovilizacion de los capitales a largo
plazo, argumentando que las inversiones en empresas no cotizadas en bolsa no tenian liquidez y las
inversiones se comprometian a largo plazo. Esta tasa la fijaba la UEC en un 50% de la tasa base.

Esto le parecio logico y coherente con lo que habia leido en «Teoria General de la ocupacion,
el interés y el dinero», donde KEYNES habla de «la recompensa por desprenderse de la liquidez». «Es
una medida —dice KEYNES— de la renuncia de quienes poseen dinero a desprenderse del poder liqui-
do que les day.

En cuanto el riesgo propiamente dicho, la UEC no lo incrementaba en la tasa de descuento,
sino que lo deducia de la renta a capitalizar, de manera que la renta capitalizada ya lo contemplaba,
cuantificado este en un 30% de la renta base.

La finalidad de esta amputacion del beneficio previsto, seria constituir una reserva con el obje-
to de preparar una proteccion contra las consecuencias del riesgo general de la empresa, enlazando
asi con la idea atribuida al escocés Adam SMITH, de integrar en la nocion de beneficio una especie
de prima de seguros, como contrapartida de los riesgos soportados por el empresario.

Esta opinién también era compartida por al AECA, expresada en el siguiente parrafo: «En
cualquier caso, los tipos de descuento utilizados han de estar libres de las llamadas "primas de ries-
go"... el riesgo ha de ser contemplado en el propio proceso de estimacion de los flujos de caja, nun-
ca en los deflactores temporales que se construyen con ayuda de la tasa de descuento» . «Es
preferible tratar el factor riesgo descontando una reserva adecuada de los beneficios y no incremen-
tando el tipo base de un coeficiente de riesgo normalmente bastante arbitrario» °.

Se puso manos a la obra y cogiendo su calculadora de nuevo, calcul6 la nueva tasa de des-
cuento:

Deuda del Estado a 10 aflos.........ccoceeveveeeeneeeennennne =6,40
Incremento tasa base 50% ........cccceevvveeiieirienieennenn, =3,20
Tasa para la actualizacion o descuento .................... =9,60

Beneficio a capitalizar:

Beneficio Dase.......covvieriiieriecieiceeeeeee e 1.200 millones
RIESZO 3090 .ttt 360 millones
Beneficio a capitalizar o superbeneficio.........ccevveveeriererenennen. 840 millones

Valor de Auxini = 840/ 0,960 = 8.750 millones de pesetas.

15 Documento namero 1 de la AECA ya citado.

16 Métodos practicos de valoracion de empresa. Documento niimero 3 de la AECA.
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La cifra no coincidia pero tampoco era tan diferente (el 97,45% de la cifra anterior). E1 30%
de riesgo era el porcentaje maximo. Si se ajustaba de forma conveniente el riesgo (al 28,17% en lugar
del 30%), el valor resultante seria el mismo.

Ademas, existia un dato publicado interesante: la empresa constructora Sacyr (competidora de
Florentino Pérez) ofrecio por el 100% de las acciones de Auxini, 8.700 millones de pesetas. (E/ Pais,
13/03/1997).

«Todos los caminos llevan a Romay, pensé, Lucas. Quizas el valor de Auxini, no estaba tan
mal calculado.

ENSAYANDO OTRAS FORMULAS

Entre los libros que Lucas introdujo en su maletin, tenia uno que hablaba del modelo OHLSON.
Este modelo permitia (segun el libro) obtener el valor de una empresa mediante la utilizacion de datos
contables. Perfecto, pens6 Lucas.

Con la poca informacion que disponia sobre el caso, este podia ser el modelo adecuado.

Este modelo trabaja con el concepto de «resultado residual» o «excedente limpio». Para llegar
a este resultado introduce el concepto de resultado anormal, definido como «la diferencia entre el
resultado contable del periodo y el que se obtendria invirtiendo los recursos propios de la empresa a
su coste de capital».

Por consiguiente, si la rentabilidad de los recursos propios de la empresa era superior al coste del
capital (como era el caso de Auxini), se obtendria un resultado anormal positivo. A Lucas no le sono
novedoso el concepto; jacaso este no era el concepto del superbeneficio de los Expertos Contables?

La férmula que proponia dicho modelo era la siguiente:

Persistencia (P)
I+k —P

Valor de la empresa = Recursos Propios + [ x BP

Beneficios extraordinarios (BP): Beneficio a capitalizar una vez deducido el riesgo, menos los
intereses de oportunidad sobre los Recursos Propios, es decir, el resultado residual o excedente limpio.

Persistencia (P): La persistencia trata en este modelo de cuantificar la duracion del beneficio
extraordinario. Los valores van de 0,77 a 1, segiin un estudio realizado para las empresas espaiiolas
para la época de los 90.

iBueno, exclam6 Lucas! El modelo de OHLSON no deja de ser un método mixto de valora-
cion dado que combina en su formula valores del balance y valores de la cuenta de resultados y esta
es la principal caracteristica de los métodos mixtos (esos métodos que ya se utilizan, pensod). ;Qué
le habia dicho Bernat?
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«No pierda el tiempo con los métodos que no se basen en el descuento de flujos». ; Tendria
razén su mujer? ;Acaso estaria perdiendo el tiempo con todo aquello?

Al dia siguiente, Lucas después de la sobremesa, saco otra vez su calculadora y sus libros. Los
puso encima de la mesa del comedor y volvid otra vez a retomar el tema. Quizas fuera una pérdida
de tiempo, pero ya que habia estudiado el modelo OHLSON con cierto detenimiento, ;por qué no
intentar aplicarlo para calcular el valor de Auxini?

Asi que procedi6 a calcular el «beneficio extraordinario» de Auxini, del siguiente modo:

Renta a capitalizar (deducido el 30% en concepto de riesgo) = 840,00 millones
Coste de oportunidad: 9,60% sobre 7.041 millones = 675,94 millones

Beneficio extraordinario = 164,06 millones

Para expresar la persistencia del beneficio tomo el valor de 1 (valor maximo), dadas las carac-
teristicas de la empresa, su antigiiedad en el mercado y la estabilidad del beneficio.

Valor de Auxini = [1/(1,096 — 1) X 164,06 | + 7.041 = 8.750 millones de pesetas

ijEureka! Resultaba un valor exactamente igual que el calculo anterior. Inmediatamente se puso
a analizar la coincidencia y rapidamente se percat6 de que con el valor de 8.750 resultaba un Goodwill
de 1.709 millones de pesetas y ese era exactamente el resultado de la primera parte de la férmula emplea-
da por el modelo de OHLSON, es decir: 1/0,96 % 164,06 = 1.709 millones. Si a ese importe se sumaba
el valor de los recursos propios de la empresa, se obtenia el valor total resultante de 8.750 millones.

Lucas comenzaba a sentirse satisfecho con la investigacion, pero todavia no estaba dispuesto
a darla por terminada. Asi que cogi6 uno de los libros que explicaba un método de valoracion llama-
do «el modelo de beneficio econémico», aunque mas popularmente conocido por las siglas EVA
(Economic Value Added), traducido al castellano como «valor econdémico anadido», pero como el
nombre de EVA es una marca registrada a favor de una firma consultora, algunos autores evitan uti-
lizar dicho término.

Segun algunos, los origenes de este método los podemos encontrar en los escritos del econo-
mista Alfred MARSHALL, quien en el afio 1890 escribid: «El remanente de la ganancia neta, luego de
deducir el interés del capital invertido a una tasa de interés corriente, podria ser llamado como la
ganancia real, o el beneficio del empresario o del director».

En otras palabras: el beneficio econémico (de ahi el nombre del modelo) es igual al diferencial
entre la rentabilidad y el coste del capital, multiplicado por el capital invertido.

El concepto era reiterativo. Claro que si MARSHALL lo habia dejado escrito en el afio 1890,
quizas este era el concepto original y los demas lo habian incorporado después.

El modelo econdémico o «valor econdmico afiadido» (en su version basica) utiliza la siguiente
formula:
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I % (Rf - Ka)

Valor de la empresa = [ Ka ] + I = Beneficio neto/Ka

Donde: I = Inversion (Recursos Propios)
Rf = Rentabilidad financiera Recursos Propios

Ka = Coste del capital

Es decir:

I =7.041
Rf=17,043

Ka=13,364

Valor de Auxini = 7.041 % (17,043 — 13,364)/13,364 + 7.041 = 8.979,33 millones

Este método arroja un valor igual a la formula de capitalizacion perpetiia como puede com-
probarse, coincidente con el valor fijado para Auxini.

Después de este ensayo, Lucas paso a aplicar el método de la UEC (Unioén de Expertos Con-
tables). Este método era fruto del trabajo de una Comision de Expertos constituida en el seno de la
UEC para estudiar la problematica de la valoracion de empresas. Le habian advertido de que dicho
método estaba en desuso, pero, no obstante, puestos a probar, quiso probarlo.

El método lo llamaron «método de la duraciéon temporal del Goodwill, haciendo intervenir los
intereses compuestos.

Para este método se publicaron dos formulas; la llamada formula perfeccionada, es la siguiente:

W=K+anx (R-1W)

Donde: W =Valor buscado de la empresa
K = Valor sustancial
R = Renta futura
n = Numero de afios para la amortizacion del Goodwill (entre 3 y 8)
an = Valor actual de una renta pagadera a plazo vencido n veces
El valor de an se obtiene:

(1+i) !
(1+i) i
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Y el valor de la empresa se puede calcular de la siguiente manera:

W = K+R.an/i.an+1

Esta formula fue criticada por algunos autores, entre ellos, BARNAY y CALBA 7 ¢ incluso segun
parece la propia UEC lleg6 a rechazarla por considerar que no es realmente equitativa para el com-
prador y el vendedor. Segtin dichas criticas, esta formula de valoracion resulta siempre mas ventajo-
sa, para el comprador. Por esta razon, BARNAY y CALBA en su libro recomiendan utilizar la segunda
férmula propuesta por la UEC.

W =K +an X (R-1.K)

Es casi la misma, pero con una diferencia que tiene su importancia en el valor final: la tasa de
interés «i» se carga solo sobre el llamado valor sustancial, mientras que en el caso anterior, la tasa
de interés «i» se aplica al Valor Global (W).

Aplicando esta férmula al caso de Auxini resulta lo siguiente, si tomamos como duracion del
Goodwill 8 afios, es decir, el tiempo maximo admitido segin la UEC, y como tasa de descuento el
9,60%:

W =7.041 + 5,4135 x [1.038 — (0,096 x 7.041)]

Valor de Auxini = 9.000 millones de pesetas

iEsto es una barbaridad, exclamo Lucas! El valor sustancial no es el valor de los recursos
propios.

Cierto. El valor sustancial fue definido por la UEC como la masa de bienes del activo funcio-
nal valorados a precios de reposicion. Representa la inversion que deberia efectuarse para constituir
una empresa en idénticas condiciones a la que se esta valorando, sin incluir en dicho valor todos
aquellos bienes que no estan directamente vinculados con la explotacion de la empresa. Segun la
UEC, de este valor no debe deducirse el pasivo exigible, argumentando este proceder de la siguien-
te manera: «No hay lugar para deducir del valor sustancial los elementos del pasivo, porque la finan-
ciacion constituye un problema en si que no afecta en forma alguna a la evaluacion del activo
existente. Si el valor sustancial fuese amputado a causa del importe de las deudas, esto se traduciria
en diferencia de valor segtn se haya financiado el negocio» '®.

No obstante, no existe unanimidad de opinidn entre los expertos sobre la eleccion del valor
sustancial bruto (tal como lo hemos definido), el valor sustancial neto, obtenido una vez deducido el
pasivo exigible; e incluso, algunos recomiendan utilizar los llamados capitales permanentes necesa-
rios para la explotacion del negocio, concepto introducido por A. BARNAY y G. CALBA 1°.

17" Cémo valorar una empresa. André BARNAY y Georges CALBA.

18 Evaluacion de empresas y partes de empresas. Union Europea de Expertos Contables. Deusto.

19" vease nota 17.
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Lucas desconocia cudl podia ser el valor sustancial de Auxini, pero el articulo decia que la
empresa tenia muy poco endeudamiento. En un ejercicio de imaginacion, atribuyo6 la poca deuda de
Auxini a Exigible a Corto Plazo. Podria ser perfectamente deuda de proveedores y acreedores de
explotacion. En este caso, los recursos propios de Auxini podrian identificarse con los capitales per-
manentes de explotacion si todas las partidas eran realmente funcionales, es decir, relacionadas direc-
tamente con la explotacion. Quizas, considerando la falta de datos, podria interpretarse asi y quizas
(quién sabe, penso) no estaria tan mal pensado.

Pero qué pasa con la renta. De donde se habia sacado Lucas la renta capitalizada. ;Por qué la
renta capitalizada no coincidia con el beneficio de 1.200 millones de pesetas?

La tasa de descuento utilizada no contemplaba prima de riesgo alguno, de acuerdo con los
principios de valoracion de la UEC. Sin embargo, de alguna manera deberia incluirla en los célculos.
Asi que Lucas, estuvo dandole vueltas al tema.

Como método de analisis, dividio el riesgo empresarial en tres aspectos o factores: el factor
técnico y operativo, el factor financiero y el factor econdmico.

Era consciente, desde luego, de que una vez mas no disponia de informacion suficiente para
analizar con profundidad y un minimo de rigor el riesgo de Auxini como empresa, pero aun asi, qui-
so hacerlo. En cualquier caso, pensd, resultaria interesante como puro ejercicio didactico.

Para tratar de cuantificar su valoracion, pacté consigo mismo, que a cada uno de estos tres
factores le asignaria un valor. Si no habia riesgo, el valor seria 1 y si consideraba que podia haberlo,
lo calificaria con un valor superior a 1, puntuandolo con el valor que le pareciera mas apropiado.
Excepcionalmente, el valor podria ser inferior a 1, si consideraba que el factor o aspecto calificado
presentaba una fortaleza especial en lugar de una debilidad.

Desde el punto de vista técnico y operativo, considerd que Auxini no presentaba riesgos espe-
ciales que no pudieran ser afrontados con sus propios medios, dada la experiencia de la empresa en
su sector, su dimension empresarial y su plantilla de personal, cifrada en 1.834 trabajadores, la mayo-
ria de ellos con muchos afios de experiencia. Florentino Pérez habia declarado publicamente que no
pensaba hacer reestructuracion alguna de plantilla; por lo tanto, tampoco procedia tener en cuenta
posibles costes ligados a la reorganizacion del factor humano.

En cuanto al cumplimiento de la normativa legal, tratindose de una empresa que venia del
sector publico, considerd que tampoco deberia haber riesgo alguno en este aspecto. Por todas estas
consideraciones, al factor técnico y operativo le asigné un 1.

Desde el punto de vista financiero, la empresa estaba saneada, con poco endeudamiento (que
¢l habia atribuido a deudas de explotacion) y, por lo tanto, sin compromisos financieros que restrin-
gieran el cash-flow de la compaiiia, en el futuro.

Obviamente, si no habia endeudamiento a largo plazo, ademas de evitarse los intereses en la
cuenta de resultados y obtener por ello un beneficio mas saneado, Auxini disponia de una capacidad
de financiacion adicional no utilizada, que podria ser aprovechada por la empresa en caso necesario.
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Por consiguiente, Lucas llegd a la conclusion de que este factor podia calificarlo por debajo de 1,
asignandole el valor de 0,90.

Finalmente, reflexiond sobre el factor econémico. Este aspecto era justamente el mas compli-
cado. La empresa pasaba del sector publico al sector privado y esto podria tener consecuencias en su
cifra de negocios. No para el afio proximo, que ya tenia contratadas obras por valor de 57.000 millo-
nes de pesetas. /Pero, qué pasaria los anos venideros? ;Seguiria Auxini contando en el futuro con la
misma cartera de clientes y con las mismas cifras de contrataciones?

Lucas, como buen contable, enseguida penso en el principio de prudencia.

Debia ser prudente; aqui si que percibia un riesgo: la cifra de facturacion de Auxini podria
oscilar a la baja por posible pérdida de clientes, que ante la opcioén de contratar con otros competi-
dores se marcharan. ;En cuanto se podria evaluar ese riesgo? Esa era la pregunta del millon. Habria
que analizar la cartera de clientes, conocer bien las caracteristicas y necesidades de cada uno de ellos
(por lo menos, los mas importantes) y, por supuesto, conocer bien la competencia. Conocer también
la estructura de los costes operativos de Auxini. ;Podria Auxini competir con sus competidores, dis-
minuyendo los precios, por ejemplo? Lucas, decidi6é puntuar el factor econémico con un riesgo de
15; es decir, considerd que entre pérdidas de clientes y quizas disminucion de precios en algunos
casos, la cifra de beneficio de Auxini podria disminuir un 15%.

Con estos datos, calcul el riesgo de Auxini, de la siguiente manera:

Riesgo Global = Riesgo Técnico * Riesgo Financiero % Riesgo Econdmico

Riesgo Global de Auxini =1 % 0,90 x 15=13,50 %

Renta a capitalizar = 1.200 % [(100 — 13,50)/100)] = 1.038 millones de pesetas

(Era suficiente esta disminucion del beneficio? Desde luego estaba lejos del 30% recomenda-
do por la UEC, pero la formula de la UEC no contempla el crecimiento futuro de los beneficios,
cuestion fundamental para algunos expertos en la determinacion del valor de una empresa, ya que en
definitiva, se valoran los flujos futuros. ;Cual podia ser la tasa de crecimiento de la renta a capita-
lizar para los afios que contempla la valoracion del Goodwill segin la formula anterior, es decir, para
los proximos 8 anos? Lucas penso en términos de crecimiento de PIB y estimo un crecimiento del
3%. Una renta de 1.038 millones afio con un crecimiento anual del 3 % arroja un total de 10.671
millones de pesetas, que dividido por 8 afios da una media de casi 1.334 millones. Esa media com-
parada con la renta realmente capitalizada, representaba una disminucion de la misma por concepto
de riesgo de un 28,5 %, cifra bastante parecida a la recomendada por la UEC, equivalente a 2,28 afios
con cero beneficios (8/100 x 28,50 = 2,28 afios, de un horizonte temporal de §).

Lucas estaba satisfecho del trabajo realizado. Solo una pequena preocupacion permanecia en
su mente. No habia podido aplicar el método de descuento de flujos. ;Podria haber alguna relacion
entre el método de la UEC y el famoso descuento de flujos? Una vez mas utilizé su imaginacion, su
perseverancia y su calculadora y elabord en su libreta a rayas los siguientes cuadros.
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METODO «UEC» FRENTE A DESCUENTO DE FLUJOS

Renta a Capitalizar.

Renta bruta 1.038,00

Intereses s/ RRPP 675,94 (9,60% s/ 7.041)

Renta a capitalizar 362,06

Descuento de Flujos (Horizonte temporal de 8 afios)
Ao Flujo Descuento Flujo neto
Afio 1 362,02 1,096"1 1,09600000 330,31
Afio 2 362,02 1,096"2 1,18810000 304,70
Afo 3 362,02 1,096"3 1,31653274 274,98
Afo 4 362,02 1,096"4 1,44291988 250,89
Afo 5 362,02 1,096"5 1,58144019 228,92
Ao 6 362,02 1,096"6 1,73325844 208,87
Afo 7 362,02 1,096"7 1,89965126 190,57
Ao 8 362,02 1,096"8 2,08201778 173,88
Suma de flujos actualizados 1.963,12

Valor de continuidad al afio 8, de 7.041 millones de pesetas al 9,60% de Interés compuesto
(7.041 x 1,096%)

Ano Capital inicial Interés (%) Intereses Capital Final
Afio 1 7.041,00 9,6000 675,94 7.716,94
Afio 2 7.716,94 9,6000 740,83 8.457,76
Afio 3 8.457,76 9,6000 811,95 9.269,71
Afio 4 9.269,71 9,6000 889,89 10.159,60
Afio 5 10.159,60 9,6000 975,32 11.134,92
Afio 6 11.134,92 9,6000 1.068,95 12.203,87
Afio 7 12.203,87 9,6000 1.171,57 13.375,44
Afio 8 13.375,44 9,6000 1.284,04 14.659,49

7.618,49

Valor actual capital final.

Factor de descuento 1,096%  2,082017776
Valor actual del capital final
(14.659,49/2,082017776) 7.041,00
Valor flujos actualizados 1.963,12
VALOR DE AUXINI 9.004,12
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Habian pasado los dias de vacaciones de Semana Santa y habia que volver a la rutina. Lucas reco-
g0 sus libros, sus revistas, su libreta a rayas, su calculadora y lo guard6 en su cartera. La cerr6 bien y la
apild junto con los demas paquetes que su mujer habia preparado para meter en el maletero del coche.

Estaba absorto ain en sus pensamientos, cuando escuch¢ la inconfundible voz de su mujer,
que le preguntaba ;En qué tonterias has estado ocupado estos dias, Lucas?

Menuda pregunta. Le resultaba mas complicada que las preguntas del gerente de su empresa.
(Como explicarle a su mujer lo que habia estado haciendo? ; Coémo explicarle en pocas palabras a su

mujer lo que era la beta, la prima de riesgo y todo lo demas?

Con la voz entrecortada —como faltandole fuerza de conviccion para contestar— dijo: he estado
intentando calcular el valor de Auxini.

i'Y para eso has estado todos estos dias peleandote con la dichosa calculadora!
Yo pensaba que estabas haciendo algo importante del trabajo.

Has estado como los futbolistas del Bar¢a, cuando los concentran; aislado del resto de la fami-
lia y ahora me sales con esas, ... jqueriendo inventar el motor de agua!

Para mi es importante —contestd Lucas—.

iSi hombre, si! Pero no hacia falta tanto nimero. El valor de Auxini (los 9.000 millones de pese-
tas, esos que has estado buscado tan afanosamente), es sencillamente la operacion de 15/2 % 1.200.

Lucas hizo rapidamente la operacion mentalmente: 15/2 = 7,5 x 1.200 = 9.000.
(Y de donde te has sacado ti esa operacion? Preguntd perplejo a su mujer.
Todo valor puede expresarse mediante un multiplo —contest6 la mujer de Lucas—.

Los analistas han valorado a la empresa cogiendo como miltiplo los beneficios, y han tomado
como referencia entre cinco y diez afios. La semisuma de 5 mas 10, multiplicada por los beneficios
anuales (1.200) arroja justamente los 9.000 millones.

Lucas se qued6 alucinado, y no pudo evitar escuchar en su mente lo que le habia dicho siem-
pre José Luis, un viejo compafiero de estudios: «las mujeres tienen un sexto sentido que les permite
analizar con mayor pragmatismo las cosas. Prueba de ello, es que administran mucho mejor la hacien-
da de la casa que los hombres la hacienda de la empresa, pues gestionan con eficacia y eficiencia los
limitados presupuestos familiares sin posibilidad de hacer ampliaciones de capital ni de presentar sus-
pensiones de pagosy.

iBravo por Jos¢ Luis! Era, sin duda alguna, una gran reflexion.
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